Risiko. Management. Ertrag.

Strategische Asset
Allokation in Zeiten der

finanziellen Repression

Der zweite Teil unserer Smart Risk-Serie
behandelt die zentrale Ertragsdetermi-
nante im Portfolio, die Strategische Asset

Allokation.
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Strategische Asset Allokation in
Zeiten der finanziellen Repression

ol

Dr. Wolfgang Mader

Dr. Wolfgang Mader ist Director bei der risklab
GmbH, dem Experten fir Investment und Risiko-
beratung innerhalb von AllianzGl Global Solutions.
Erist Leiter der Asset Allocation Strategies und
Economic Scenario Generation. Er verantwortet
hauptséchlich die strategische und dynamische
Asset Allokation sowie das Risikomanagement.

Ausgangssituation

Nach dem spektakuldren Zusammenbruch
von Lehman Brothers und den darauffol-
genden Turbulenzen an den Finanzmarkten
hat mittlerweile die ,Politik des billigen
Geldes" einen gewichtigen Einfluss auf die
Finanzmérkte gewonnen. Das Marktumfeld
kennzeichnet sich durch niedrige Nominal-
zinsen in Kombination mit zum Teil negativen
Realrenditen. Es ist davon auszugehen, dass
das Niedrigzinsumfeld noch fiir geraume Zeit
anhalten wird, wéhrend Experten fir die Infla-
tion einen Anstieg nicht ausschlief3en. Diese
Kombination von Niedrigzinspolitik und infla-
tiondren Tendenzen bzw. erwarteter Inflation
fassen wir unter dem Begriff der finanziellen
Repression zusammen.

Das Niedrigzinsumfeld stellt Langfrist-
investoren vor neue grol3e Herausforderun-
gen: Investoren, wie Versicherungen und
Pensionsvehikel, verwalten in Europa circa

7,7 Billionen Euro' an Vermdgen. Der Korridor
der Zielrendite institutioneller Investoren, das

"

Dr. Christian Schmitt

Dr. Christian Schmitt ist Managing Director bei der
risklab GmbH. Er ist Leiter Asset Liability Manage-
ment. Er ist mitverantwortlich ftr die Beratungs-
aktivitaten im Investment Consulting & Analytics.

heilt der durchschnittliche Garantiezins von
Lebensversicherern oder der Rechnungszins
von Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung, liegt zumeist zwischen 3% und
4%. Eine auskommliche Verzinsung fir die
Bedienung der Verbindlichkeiten bzw. Garan-
tien mit Anlagen in Rentenpapieren — insbe-
sondere im Investment-Grade-Bereich —ist
aktuell schwer zu erzielen. So sind Renditen
von Uber 4% im Anleihesegment kaum zu
finden. Lediglich bei Unternehmensanleihen
minderer Bonitat (Hochzinsanleihen) oder bei
Schwellenldnderanleihen mit langeren Lauf-
zeiten scheinen sich noch relativ attraktive
Renditen erwirtschaften zu lassen.

Parallel zum Riickgang der zu erwartenden
Ertrége haben sich durch die Finanzmarkt-
krise die zur Verfligung stehenden Risiko-
budgets weiter eingeengt, sodass oftmals ein
,De-Risking" der Portfolien stattfand — das
heilt die Suche nach defensiven Anlagen zur
Verringerung der Portfoliorisiken. Allerdings



ist diese Suche nach Sicherheit in solch einem
Umfeld trigerisch. Denn wahrend die Anle-
ger nach ,sicheren Hafen" suchen, werden
diese immer seltener. So selten, dass sich
zahlreiche Investoren mit niedrigsten oder
negativen Realrenditen zufriedengeben und
damit ihre angestrebten oder erforderlichen
Zielrenditen kaum erreichen kénnen bzw.
mit hoher Sicherheit” verfehlen werden.

Da die strategische Kapitalanlageplanung

— Strategische Asset Allokation (SAA) —den
tberwiegenden Teil der Schwankung des
Gesamt-Anlageergebnisses determiniert, ist
dieser Schritt die elementarste Entscheidung
im Rahmen der Kapitalanlage. Im Folgenden
wollen wir der Frage nachgehen, wie eine
geeignete strategische Kapitalanlagepla-
nung im aktuellen Umfeld der finanziellen
Repression aussehen sollte. Zur Analyse
verschiedener Allokationen setzen wir hierbei
den Allianz Global Investors Portfolio Health
Check® ein.2 Auch wenn es sich hierbei , ledig-
lich" um Simulationsrechnungen handelt
und Prognosen keine Garantie fir kiinftige
Entwicklungen geben, lassen die Ergebnisse
dennoch interessante Riickschlisse zu.

Als Ausgangsportfolio legen wir exempla-
risch ein Portfolio zugrunde, welches sich zu
70% aus Anleihen (40% Staatsanleihen der
Euro-Kernlander sowie 30% Unternehmens-
anleihen) und zu 30% aus Aktien (Developed
Markets) zusammensetzt, siehe Schaubild 1.

Unsere Analysen zeigen, dass trotz des signifi-
kanten Aktienanteils die simulierte erwartete
langfristige jahrliche Rendite (10-Jahres-
Horizont) des Ausgangsportfolios lediglich bei
2,9% liegt. Damit befindet sie sich unter der
angestrebten Zielrendite, die im vorliegen-
den Beispiel bei 4% liegen soll. Die Rendite-
erwartung geht einher mit einer erwarteten
Volatilitét von 4,9%. In der Historie (seit dem
Jahr 2000) lag die realisierte Rendite solch
einer Allokation auf Ebene der Benchmarks
mit 4,2 % jahrlichem Ertrag bei 4,7 % Volatilitat
Uber dem Renditeziel. Diese attraktive Rendite,
welche malgeblich durch den Zinsriickgang
getragen wurde, ist in Zukunft wahrscheinlich
nicht mehr zu erwarten. Im Rahmen der Fest-
legung der SAA sind daher zwei grundsatzliche
Schritte erforderlich:

e Eine Erh6hung des durchschnittlichen
Anteils an risikoreichen Assets, um damit
den erwarteten Ertrag des Portfolios zu
steigern.

o Fine Erweiterung des Anlageuniversums
tber Assetklassen und Regionen unter
besonderer Beachtung der Korrelations-
struktur —und damit die Nutzung des
Diversifikationspotenzials. Damit ldsst sich
bei unverandertem erwarteten Ertrag das
Risiko vermindern.

Diese Schritte und die daraus resultierenden
Konsequenzen im Portfoliokontext werden
wir in den folgenden Abschnitten néher
betrachten.

Schaubild 1: Basisportfolio fiir die strategische Kapitalanlageplanung

30 % Aktien Welt

40 % Staatsanleihen Core EUR

30 % Unternehmensanleihen EUR

Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®; die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die
Simulationen dienen ausschlieRlich Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder;

sie sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

2 Der Allianz Global
Investors Portfolio Health
Check® bietet interaktive
Portfolioanalysen im
Kontext aktueller Kapi-
talmarktgegebenheiten
und anlegerindividueller
Einschatzungen zu unter-
schiedlichen Wachstums-/
Inflationsszenarien.
Grundlage hierfr sind
quantitative Analysen und
modernste Simulations-
techniken. Die Daten
sowie der Rechenkern fur
die Analysen sind dabei
technisch eingebettet in
eine iPad-App. Der Allianz
Global Investors Portfolio
Health Check® wurde von
Allianz Global Investors
zusammen mit risklab
entwickelt.
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Schaubild 2: Anlageklasseniibersicht fiir breite Streuung

Marktrisiko Einstufung ~ Anlageklasse

Staatsanleihen Core EUR

Benchmark

BofA ML AAA Euro Government Index

Unternehmensanleihen EUR

BofA ML Euro Corporate Index

Hedge Fonds/
Absolute Return

HFRI Fund of Funds Index

Volatilitat

risklab Variance Premium Trading Index

Infrastruktur Debt

Keine Benchmark

Ausgewogen

Infrastruktur Equity

Keine Benchmark

Immobilien

UK IPD All Property TR Index

Staatsanleihen Emerging

JPG Emerging Market Bond Index Diversified hedged in EUR

Markets
High Yield Global BofA ML Global High Yield Constrained Index hedged in EUR
Aktien Welt MCSI World TR Net Index in EUR

Aktien Emerging Markets

MCSI Emerging Markets TR Net Index in EUR

Aktien Welt Small Cap

MSCI World Small Cap TR Net Index in EUR

Quelle: risklab, Allianz Global Investors

Charakterisierung des
Anlageklassen-Universums

Die nachfolgende Ubersicht zeigt ein Univer-
sum an Anlageklassen, welches fiir eine breite
Streuung der Allokation in Frage kommt
(siehe Schaubild 2).

Staatsanleihen von Kernlandern, insbe-
sondere deutsche Staatsanleihen, sind der
defensive Sicherheitsanker im Portfolio. Uber
ausgepragte Diversifikationseigenschaften
gegenber riskanten Klassen (z.B. Aktien)
verbessern sie das Rendite-Risiko-Profil der
SAA. Allerdings erscheinen mit Blick auf
potenzielle Zinsanstiegsszenarien in aktuellen
Allokationen geringere Staatsanleihen-Quo-
ten empfehlenswert.

Unternehmensanleihen scheinen sich mit
deutlichen Spreads iber AAA-Anleihen als
ein attraktives Basisinvestment im Portfolio
zu erweisen. Die moderate Duration, ins-
besondere von EUR-Emissionen, starkt die
Klasse auch vor dem Hintergrund eventueller
Zinsanstiegsszenarien. Die Benchmark BofA
ML Euro Corporate Index enthalt Anleihen
im Euroraum ansassiger Unternehmen mit
einem Investment-Grade-Rating. Die Anlei-
hen sind grundsatzlich in Euro emittiert.

Die Anlageklasse Hedge Fonds/Absolute
Return deckt vornehmlich Fonds mit einem
spezifizierten Renditeziel (iber Geldmarkt ab.
Ziel ist ein Mehrertrag gegendiber Staatsan-
leihen bei vergleichbarem Risikoprofil, jedoch
ohne die explizite Zinssensitivitdt von Staats-
anleihen. Die Abbildung der Klasse reicht von
sehr liquiden UCITS-Fonds bis hin zu weniger
liquiden Hedge-Fonds-Investments, je nach
Anforderung und zu allokierendem Volumen.
Die Benchmark HFRI Fund of Funds Index
reprasentiert ein diversifiziertes Investment in
unterschiedliche Hedge-Fonds-Stile.

Volatilitét als Anlageklasse partizipiert syste-
matisch an Risikopramien durch den Verkauf
impliziter Volatilitdt vs. realisierter Volatilitat,
vornehmlich auf Basis der Schwankungen
grolRer Aktienindizes (z.B. EuroStoxx50,
S&P500). Die Benchmark risklab Variance
Premium Trading Index verkérpert diese
Anlageklasse.

Infrastrukturinvestments sind Anlagen,

die prinzipiell als Projektfinanzierung bzw.
-beteiligung in ein breites Spektrum von
klassischen Infrastrukturprojekten (z.B. Auto-




bahnen) bis hin zu erneuerbaren Energien
reichen. Die Anlageklasse wird getrennt in

die Auspragungen Debt (Fremdkapitalgeber)
oder Equity (Eigenkapitalgeber). Ersteres hat
vorwiegend das Rendite-Risiko-Profil einer
Unternehmensanleihe. Auch wenn aufgrund
des speziellen Charakters von Infrastruktur
Debt keine explizite addquate Benchmark
existiert, so kann im Rahmen von historischen
Betrachtungen ggfs. auf Zeitreihen wie den
BofA ML Euro Single A Utilities Index zur(ick-
gegriffen werden. Die zweite Auspragung
entspricht der Rolle eines Eigenkapitalgebers
in Infrastrukturprojekten. Durch die deutlich
unterschiedlichen Ausprdgungen einzelner
Projekte kann das Profil hier ebenfalls nicht
pauschal durch eine Benchmark représentiert
werden.

Immobilienanlagen (z.B. Direktinvestments)
stellen ein weiteres Basisinvestment und sind
naturgemaf als wenig liquide einzustufen.
Die Benchmark inkludiert sowohl Wohn- als
auch Blrogebaude.

Staatsanleihen von Schwellenldndern bieten
attraktive Spreads vor dem Hintergrund relativ
geringer Verschuldungsquoten der einzelnen
Lander. Die Benchmark JPM Emerging Market
Bond Index Diversified beinhaltet Hartwah-
rungsanleihen, die ausschlieBlich in US-Dollar
notieren. Das Dollar-Risiko wird fiir den Euro-
Investor wahrungsgesichert. Die Benchmark
beschrankt zusatzlich das Gewicht einzelner
Lander im Index, um eine ausreichende Grund-
diversifikation sicherzustellen.

Globale Hochzinsanleihen bieten ebenfalls
attraktive Spreads unter erhdhtem Risiko. Die
Benchmark BofA ML Global High Yield Cons-

trained Index impliziert ein globales Portfolio
an Unternehmensanleihen mit einem Sub-
Investment-Grade-Rating, die vornehmlich in
US-Dollar, Euro und britischem Pfund notie-
ren. Die Wechselkursrisiken werden fiir den
Euro-Investor wahrungsgesichert. Die Bench-
mark beschrankt zusatzlich das Gewicht
einzelner Unternehmen im Index, um eine
ausreichende Grunddiversifikation zu sichern.

Aktienanlagen sind chancenorientierte Anla-
geklassen, die die Partizipation an mittel- bis
langfristigen Risikoprédmien erméglichen. Die
Benchmarks MSCI World und MSCI Emerging
Markets sind marktbreite Indizes, die eine
sehr grol3e Abdeckung bieten. Sie beinhalten
einzelne Aktien von Unternehmen groler
bis mittlerer Marktkapitalisierung mit Sitz

in Industrie- sowie in Schwellenldndern. Im
MSCI World Small Cap sind zusatzlich Unter-
nehmen mit kleiner Marktkapitalisierung aus
Industrieldndern erfasst.

Ableitung und Analyse der
Strategischen Asset Allokation

Auf Basis der vorgestellten Anlageklassen
betrachten wir nun die quantitativen Aus-
wirkungen auf die zu erwartenden Portfolio-
Ergebnisse.

Schaubild 3 zeigt exemplarisch die Zusam-
mensetzung eines alternativen, diversifizier-
ten Portfolios. Der Rentenanteil wurde um
20% reduziert zugunsten des Aktienanteils
und einer 15-prozentigen Neuinvestition in
alternative Anlageklassen. Zugleich wurde die
Diversifikation durch eine breitere Streuung
innerhalb des Renten- und des Aktien-Seg-
mentes erhéht.

Schaubild 3: Zusammensetzung eines alternativen Portfolios

2 % Volatilitat

2 % Infrastruktur Equity
5% Infrastruktur Debt
4% Immobilien

5 % Aktien Small-Cap

18 % Aktien Welt

2 % Hedge Fonds
15 % Staatsanleihen Core EUR

25 % Unternehmensanleihen EUR

5 % High Yield Anleihen Global

12 % Aktien Emerging Markets

5 % Staatsanleihen Emerging Markets USD

Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®; die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die
Simulationen dienen ausschlielich Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder;

sie sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.
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Schaubild 4: Langfristig erwartete Portfolio-Ergebnisse im Vergleich

Rendite & Risiko Langfristiges Profil | Ausgangsportfolio Alternatives Portfolio

Rendite p.a. 29% 40%

Volatilitat p.a. 49% 6,4%

Sharpe Ratio 0,28 0,39
cue=cngonavive [ onfdencnive | | |
at Risk (Erklarung siehe
Anhang) 1 lahr 95% —7,9% —-9,9%

5 Jahre 95% -92% -95%
Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®; die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die
Simulationen dienen ausschlieRlich Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder;
sie sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.
Die langfristig erwartete Volatilitat des Alter- Im vorliegenden Fall wére also Uber die Diver-
nativ-Portfolios sollte auf Jahressicht mit 6,4 % sifikation hinaus ein ,Re-Risking” erforderlich,
um 1,5% Prozentpunkte iber dem Ausgangs- d.h. aufgrund der aktuellen Kapitalmarktsitua-
portfolio liegen; ebenso wie der Conditional tion scheint es notwendig, in Gberschaubarem
Value at Risk (CVaR) — Gber ein Jahr und auf Mafe zusatzliches Risikobudget bereitzustel-
einem Konfidenzniveau von 95% —, der auf len, um die Zielrendite langfristig zu erreichen.
Basis unserer Simulationen von 7,9% auf 9,9% Allerdings wird das héhere Risiko auch adaquat
ansteigt (siehe Schaubild 4). entschadigt, wie die im Vergleich hohere
Sharpe Ratio (0,39 vs. 0,28) anzeigt.
Schaubild 5: Risikozerlegung von Basis- und Alternativ-Portfolio
Risikobeitrag (RB) im Verhaltnis zum Assetklassenanteil (AA)
RBin%  RisikomafR: CVaR (Zeithorizont 1 Jahr, Konfidenzniveau 95 %)
-15,0
s Risiko Portfolio -7,9%
/I\ ' Diversifikationseffekt 4,7 %
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Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®; die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die Simulationen dienen ausschlielich
Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder; sie sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.
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Schaubild 6: Konjunktur- und Inflationssensitivitdt im historischen Vergleich

fallend

Aktuelles Portfolio Rendite in %

° Rendite (p.a.) 29% 170
<@ e 14,0
e Volatilitat (p.a.) 6,3 % 1.0
Sharpe Ratio 0,05 ?rg
20 -
-1,0
Alternatives Portfolio 3050 70
Rendite (p.a.) 1,4 %
Volatilitat (p.a.) 10,8 % Delta Rendite
] Sharpe Ratio -0,11 Delta Volatilitat
5
c
2
P
]
€
- Aktuelles Portfolio Rendite in %
Rendite (p.a.) 2,5% 17,0
_— 14,0
Volatilitat (p.a.) 44% 110
Sharpe Ratio -0,12 8,0
50
0 B &
-1,0
Alternatives Portfolio 30 50 70
o]
S Rendite (p.a.) 29%
% Volatilitat (p.a.) 6,5 % Delta Rendite
g
v Sharpe Ratio -0,02  Delta Volatilitat

Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®; die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die

BIP-Wachstumsrate steigend
Aktuelles Portfolio Rendite in %
Rendite (p.a.) 9,6 % 17,0
. 14,0 -~
Volatilitat (p.a.) 7,0% 110
Sharpe Ratio 1,07 8,0 -
5,0
r's 2,0
-1,0
90 110 Alternatives Portfolio 30 50 70 90 110
Volatilitat in % Rendite (p.a.) 14,9 % Volatilitat in %
-1,5% Volatilitét (p.a.) 10,0 % Delta Rendite 53 %
4,5 % Sharpe Ratio 1,29 Delta Volatilitat 3,0%
Aktuelles Portfolio Rendite in %
Rendite (p.a.) 35% 17,0
14,0
Volatilitat (p.a.) 4,5% 1.0
Sharpe Ratio 0,31 80
5,0 &
20 m
-1,0
90 11,0 30 50 70 90 110

Alternatives Portfolio
Volatilitat in %

Simulationen dienen ausschlieRlich Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder;

sie sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Das Vorhandensein eines hoheren Risikos
ist zwar auf 1-Jahres-Sicht zutreffend, aller-
dings zeigt sich, dass auf 5-Jahres-Sicht der
CVaR des alternativen Portfolios auf einem
vergleichbaren Niveau liegt. Dies ist u.a. ein
Effekt der langfristig héheren Ertragserwar-
tung fir das alternative Portfolio.

Interessant zu beobachten ist, dass die histo-
risch niedrigere Volatilitdt des Basisportfolios
auf den zweiten Blick triigerisch erscheint
(siehe Schaubild 5). Denn im Rahmen einer
zukunftsgerichteten Risikozerlegung des
Depots wird das vergleichsweise hohe Klum-
penrisiko in der Basisallokation erkennbar. Die
Risikozerlegung in Form des Risikowasserfalls
zeigt den Risikobeitrag jeder einzelnen Anla-
geklasse in Relation zu ihrem Portfolioanteil.
Ganz rechts wird der Diversifikationseffekt,
der sich auf der GegenUberstellung des
Gesamtrisikos und der Summe der Einzelri-
siken ergibt, sichtbar. Es zeigt sich, dass den
hochsten Risikobeitrag im Portfolio die Aktien
besitzen. Allerdings weist das alternative
Portfolio auch einen héheren Diversifikati-

onseffekt auf, der von 4,7 % auf 6,3 % ansteigt.

Dadurch ist fir einen hoheren erwarteten
Ertrag nur ein vermindertes zusatzliches
Risiko zu Gibernehmen.

Eine Verringerung des Portfoliorisikos durch
Diversifikation ist immer dann erreichbar,
wenn nicht perfekt korrelierte Anlagen mitin
das Portfolio aufgenommen werden. Im Bei-
trag ,,Preparing for a Fall — Diversification and
Risk Management at Times of Market Stress"

wird empirisch gezeigt, dass der positive Effekt

der Diversifikation, die Verringerung der rea-
lisierten Portfoliovarianz, auch in Krisenzeiten
zu beobachten ist. Im Falle von extremen
Marktverwerfungen steigen zwar mit dem
Risiko einer Anlageklasse auch die Korrelati-
onen zwischen einzelnen Anlagen kurzfristig
an, dennoch sind die Anlagen in einem gut

diversifizierten Portfolio nicht perfekt korreliert.

Dies macht sich insbesondere tiber langere

Anlagehorizonte bemerkbar. Durch ein hohe-
res Gesamitrisiko in Krisenzeiten ist der relative
Nutzen durch Diversifikation sogar noch héher

alsin ruhigen Marktphasen.

Volatilitat in %

Rendite (p.a.) 59%
0,4 % Volatilitét (p.a.) 6,3 % Delta Rendite 24%
22% Sharpe Ratio 0,59 Delta Volatilitat 1,8%

3 Quelle: Allianz Global
Investors Risk Matters,
Edition 3, 2013, abrufbar
unter http://www.
riskmattersonline.com/
preparing-for-a-fall-diversi-
fication-and-risk-manage-
ment-at-times-of-market-
stress/
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Siehe hierzu auch unsere
Studie ,Portfolio Health
Check: Vorbereitet sein fir
die ,Finanzielle Repression”
unter: www.allianzgi.de/
kapitalmarktanalyse

“ Die 6konomische
Szenarioanalyse des
Portfolio Health Check®
zeigt, wie sich verschiede-
ne Assetklassen und die
betrachteten Portfolien
historisch unter verschie-
denen Wachstums- und
Inflationsbedingungen
verhalten haben. Die
Historie wurde dabei in vier
Szenarien nach steigender
oder fallender Wachs-
tums- bzw. Inflationsrate
unterteilt (basierend auf
vierteljghrlichen Daten fir
die BIP-Wachstumsrate
und Inflationsrate der
Eurozone gegentiber
dem Vorjahreswert in der
Periode von Marz 2000 bis
Marz 2013).

Im Riickspiegel betrachtet war das Alternativ-
Portfolio zwar etwas riskanter (volatiler), aber
zukunftsgerichtet sollte die ausgewogenere
Assetallokation das Risiko-Ertrags-Verhaltnis
verbessern. Das wird vor allem bei einer
Risiko-Rendite-Betrachtung im Rahmen
eines von uns prognostizierten inflationdren
Konjunkturumfelds deutlich. Die Analyse der
Portfolien in unterschiedlichen historischen
Inflationsszenarien® im Schaubild 6 zeigt, dass
das Alternativportfolio im Falle einer stei-
genden Inflationsrate eine héhere historisch
realisierte Rendite als das Ausgangsportfolio
lieferte, verbunden mit einer héheren Sharpe
Ratio. Bei einer fallenden Inflationsrate war
dies in Erwartung einer steigenden BIP-
Wachstumsrate ebenso der Fall. Lediglich in
einem Umfeld fallender Inflationsraten ver-
bunden mit geringem Wirtschaftswachstum
schnitt das Alternativszenario schlechter ab.
Damit sehen wir, dass der Investor fir das
erwartete Umfeld der finanziellen Repression
mit dem breiter gestreuten Portfolio, zumin-
dest historisch betrachtet, besser aufgestellt
gewesen ware.

Understand. Act.

Die Strategische Asset Allokation ist die
relevante Ertragsdeterminante in einem Port-
folio. Die Entscheidung ber die strategische
Ausrichtung der Kapitalanlage ist somit

von elementarer Bedeutung. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld ist es allerdings eine grole
Herausforderung, eine auskémmliche Rendite
zu erwirtschaften.

Der erste Schritt, um die notwendigen Ren-
diten anzusteuern, ist daher die verstarkte
Investition in chancenreiche Anlageklassen.
Neben diesem ,Re-Risking” der Portfolien ist
auch die breite Diversifikation der Anlagen
von zentraler Bedeutung. Denn die Streuung
der Risiken im Portfolio sollte grundsétzlich
zu einem attraktiveren Rendite-Risiko-Profil
fihren.

Diversifikation allein erscheint jedoch zur
effektiven Risikobegrenzung im Zeitablauf
noch nicht ausreichend. Da sich die Charakte-
ristika riskanter Anlagen in Stressphasen ver-
andern und die Verluste aus einem Portfolio
insgesamt zu grol$ sein kénnen, sollte zusétz-
lich ein dynamisches Risikomanagement
implementiert werden. Eine solche Risiko-
steuerung kann die effektive Begrenzung
bzw. Verringerung von Verlusten und damit
die Sicherung von Risikokapital ermdglichen
—ohne dabei mittelfristig auf die Partizipation
am Aufwartspotenzial zu verzichten.

Weitere Informationen

Eingabe

Die Assetklassen wurden durch folgende
Benchmark-Indizes dargestellt. Die angege-
benen erwarteten jahrlichen Renditen und
Volatilitdten der Assetklassen beschreiben die
Langfristannahmen fir die zukunftsgerichte-
ten Analysen.

Die angegebenen historischen jahrlichen
Renditen und Volatilitdten beschreiben die
Charakteristika der Benchmark-Daten fir die
historischen Analysen. (Periode von Méarz
2000 bis Marz 2013).



Erwartete Erwartete Historische Historische
Assetklasse Benchmark Wihrung Rendite (p.a.) Volatilitat (p.a.) Rendite (p.a.) Volatilitat (p.a.)
Staatsanl. EUR JPM EMU Investment Grade Index EUR 1,9% 5,4 % 5,4 % 3,8%
Staatsanl. Core EUR BofA ML AAA Euro Government Index EUR 0,9 % 4,5% 5,6 % 39%
Staatsanl. US BofA ML US Treasury Index hedged in EUR 1,0% 4,5% 6,0 % 4,7 %
Pfandbriefe BofA ML Euro Pfandbrief Index EUR 1,5% 2,4 % 4,9 % 22%
Covered Bonds EUR BofA ML Euro Covered Bond Index EUR 22% 32% 52% 2,7%
Staatsanl. Infl. EUR Barclays Euro Govt Inf-Linked Bond Index EUR 1,6 % 5,7 % 5,6 % 5,1%
Unternehmensanl. EUR BofA ML Euro Corporate Index EUR 24% 38% 54 % 35%
Financials EUR BofA ML Euro Financial Index EUR 2,8% 4,6 % 5,1% 4,2%
Non-Financials EUR BofA ML Euro Non-Financial Index EUR 21% 3,4% 5,8 % 32%
High Yield Anl. Global BofA ML Global High Yield Constr Index hedged in EUR 3,9% 10,7 % 8,0 % 10,4 %
Staatsanl. Em. Mkts. USD JPM Em Mkts Bond Global Div Index hedged in EUR 3,7% 8,5 % 11,0 % 8,8 %
Aktien Europa MSCI Europe Net TR Index EUR 6,1% 15,6 % 0,9 % 16,2 %
Aktien Nordamerika MSCI North America Net TR Index EUR 6,0 % 14,4 % 0,2% 16,2 %
Aktien Asien MSCI Pacific Net TR Index EUR 57 % 14,5 % -0,4% 16,2 %
Aktien Em. Mkts. MSCI Emerging Markets Net TR Index EUR 7,0 % 19,9% 6,0 % 21,7 %
Aktien Welt MSCI World Net TR Index EUR 6,0 % 13,7% 0,3% 15,1 %
Aktien Welt Small-Cap MSCI World Small Cap Net TR Index EUR 6,5 % 16,4 % 5,9 % 17,8 %
Immobilien UK IPD All Property TR Index hedged in EUR 3,7% 9,3 % 6,5 % 4,5%
Infrastruktur Debt BofA ML Euro Single A Utilities Index EUR 43% 54% 6,4 % 3,6%
Infrastruktur Equity - EUR 6,0 % 4,0 % 0,0 % 0,0 %
Rohstoffe DJ UBS Commodity TR Index hedged in EUR 4,5% 17,7 % 4,9 % 17,4 %
Volatilitat risklab Variance Premium Trading Index EUR 51% 5,0 % 7.2% 53 %
Hedge Fonds HFRI Fund of Funds Index hedged in EUR 4,6 % 5,1 % 3,5% 5,4 %
Private Equity LPX50 TR Index EUR 10,0 % 18,1 % -3,0% 249 %
Geldmarkt EUR Libor 1 Month TR Index EUR 1,5% 1,4 % 25% 0,4 %

Der risklab Variance Premium Trading Index wird als Benchmark fir Volatilitat in den historischen Analysen benutzt. Die Benchmark hat ein ahnliches Expo-
sure zu der Volatilitats-Risikopramie wie die zukunftsgerichteten Daten. Der BofA ML EUR Single A Utilities Index wird als Benchmark fir Infrastruktur Debt

in den historischen Analysen benutzt. Wir gehen davon aus, dass die Benchmark reprasentativ ist, allerdings mit einer etwas niedrigeren Duration als fr die
Assetklasse typisch. Die zukunftsgerichteten Annahmen basieren auf Expertenschétzungen fir ein Beispiel-Portfolio von EUR Senior Debt-Investitionen in der
Aufbau- und Betriebsphase von Public Private Partnerships, in Transport-Konzessionen und in regulierte Versorger (Quelle: AllianzGl Infrastruktur Debt Team).
Bitte beachten Sie, dass Renditen vor allen Gebiihren angegeben sind. Die Renditen werden durch Verwaltungsgebuhren reduziert jedoch durch Engage-
ment- und Front-End-Gebdihren, die durch den Kreditnehmer entrichtet werden, erhoht. Das erwartete Netto-Ergebnis dieser Geblhren wird als neutral und
nicht groRer als £ 0,1% erachtet. Es gibt keine kommerziell verfligharen Indizes fiir reprasentative Infrastruktur Equity Investments. Deswegen werden histori-
sche Analysen unter der Annahme von Renditen in Hohe von Null Prozent umgesetzt. Die zukunftsgerichteten Annahmen basieren auf Expertenschatzungen
fur eine Kombination von 1/3 Windenergie- und 2/3 Solarenergie-Investments (Quelle: AllianzGl Infrastruktur Equity Team). Um einen konsistenten Vergleich
der Investmentopportunitaten in verschiedenen Assetklassen zu gewahrleisten, wurden Renditen von Infrastruktur Debt, Infrastruktur Equity und Private Equi-
ty unter Annahme von Vollinvestition ab Startzeitpunkt abgeleitet. In der Realitét ist eine stufenweise Investition in diesen Assetklassen eher wahrscheinlich.
Quelle: risklab, Allianz Global Investors Portfolio Health Check®, Stand: 31.3.2013. Die dargestellte hypothetische Wertentwicklung sowie die Simulationen
dienen ausschlieRlich Veranschaulichungszwecken und geben keine tatsachliche Wertentwicklung wieder; sie sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige
Ergebnisse.

Rendite & Risiko

Wahrscheinlichkeit
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Value at Risk (VaR)

Ein Risikomal3, das den maximalen Verlust
angibt, der mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit, dem Konfidenzniveau
(z.B.95%), Uber einen gewissen Zeithorizont
(z.B. 1]ahr) nicht Gberschritten wird.

Conditional Value at Risk (CVaR)

Ein mit dem Value at Risk (VaR) verwandtes
Risikomal?. Er bezieht sich auf das gesamte
Spektrum von maglichen Verlusten, die hoher
als der Value at Risk sind. Fiir ein gegebenes
Konfidenzniveau (z.B. 95%) gibt es den
erwarteten (oder durchschnittlichen) Verlust
in den schlechtesten Fallen (hierin den 5%
schlechtesten Féllen) (iber einen gegebenen
Zeithorizont (z.B. 1Jahr) an.



Risiko. Management. Ertrag.

Weitere Analysen von Global Capital Markets & Thematic Research

Risiko. Management. Ertrag.
= Investieren mit,,Smart Risk” in Zeiten finanzieller
Repression

- Risk Management in Zeiten des Schuldenabbaus

- Aktives Management

- Neue Zoologie des Risikomanagents der Kapitalanlage
- Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)

- Portfolio Health Check®: Vorbereitet sein fir die
,Finanzielle Repression”

Finanzielle Repression
- Der Abstieg vom Schuldengipfel

= Internationale Geldpolitik in Zeiten finanzieller
Repression: ein Paradigmenwechsel

- Lautlose Entschuldung oder Schuldenschnitt:
Finanzielle Repression und Regulierung

- Finanzielle Repression findet bereits statt
- Finanzielle Repression: Die lautlose Entschuldung

EWU

Unser umfangreiches Angebot an Studien rund
um den Euro finden Sie direkt auf der Homepage
unseres Eurozone Resource Center

Dividenden
- Dividendenstrategien in Zeiten von grofiem
Gewinnpessimismus

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung flrs Depot!

- Dividendenstrategien im Umfeld von Inflation
und Deflation

- Hohe Ausschiittungsquote = hohes kiinftiges
Gewinnwachstum

Welt im Wandel
- Erneuerbare Energien — Investieren gegen den
Klimawandel

- Der ,griine"” Kondratieff — oder warum Krisen gut sind

= Krisen — oder: die schopferische Kraft der Zerstérung

Anleihen
= Zinsanderungsrisiko: Anatomie moderner Renten-
Barenmarkte

= Langfristiges Szenario fiir Schwellenlanderwahrungen
- High Yields

- Der Markt fir US-High-Yield-Anleihen:
grof3, liquide und attraktiv

- Credit Spreads — Risikopramien bei Anleihen
= Unternehmensanleihen

- Warum asiatische Anleihen?

Demografie — Pension — Langlebigkeitsrisiko
- Langlebigkeitsrisiko der betrieblichen Altersvorsorge

- Niedrige Rechnungszinsen im Bilanzstichtag —
Auswirkungen auf die Internationale Bewertung von
Pensionsverpflichtungen

- Grundwissen zur IFRS-Bilanzierung von
Pensionsverpflichtungen

- Kompendium Zeitwertkonten

= Kompendium Insolvenzversicherung

= Pensionsrisiken der betrieblichen Altersversorgung
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demografische Zeitenwende (Teil 1)

- Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
= Uberliste dich selbst: Die Odysseus-Strategie

> Uberliste dich selbst — oder: Wie Anleger die ,Ldhmung”
Uberwinden kdnnen

> Uberliste dich selbst — oder: Vom ,intuitiven” und
Jreflexiven” Verstand

- Behavioral Finance und die Ruhestandskrise
= Erkenne dich selbst!

Alle unsere Publikationen, Analysen und Studien
kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:
http://www.allianzglobalinvestors.de

% @AllianzGI_DE folgen

www.twitter.com/AllianzGI_DE




Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrage daraus konnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten
Betrag mdglicherweise nicht in voller Hohe zurtick.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung und kdnnen sich — ohne Mitteilung hieriiber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und
verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhangig tiberpriift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fir direkte oder
indirekte Schaden aus deren Verwendung tibernommen, soweit nicht durch grobe Fahrlassigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende
oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen geniel3en Vorrang.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH (www.allianzglobalinvestors.eu), einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, gegriindet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstr. 42—44, D-60329 Frankfurt/Main,
zugelassen und beaufsichtigt von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielféltigung, Veroffentlichung sowie die
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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