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Diese Anlagechancen bietet das anhaltende
Zinshoch zum Jahresende

B Hauptrisiken im Bereich der Zentralbanken sowie der Makro- und Geopolitik

B Magliche saisonale Aktienmarkt-Erholung zum Jahresende, begleitet von viel geopolitischer
Unruhe

B Europdische Aktien bleiben die vulnerabelste Sub-Assetklasse im Aktienblock
B Volatile Anleihemarkte gewinnen weiter an Attraktivitat

B Risikostruktur in den Portfolios ,Neutral“, mit Fokus auf einkommensgenerierende Substanz-
Assets

B Alternative Assets durchlaufen einen teilweise schmerzhaften ,Reset"

B Sonderthema: Strategische Asset Allokation Beratung

Angesichts anhaltend hoher Zinsen und
schwachelnder Konjunktur gewinnen die
nach wie vor volatilen Anleihemarkte
weiter an Attraktivitat. In unserer
Allokations-Empfehlung gewichten wir
Alternatives auf ,Neutral“ und mischen
sie sehr selektiv bei.

—

Daniel Kerbach
Chief Investment Officer
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Das Ende des geldpolitischen Straffungszyklus ist in Sicht. Die hohen Zinsen lasten
vermehrt auf der Konjunktur — und vor allem auf Unternehmen mit stark
verschuldeten Geschaftsmodellen. Welche Anlagen sind in diesem Umfeld besonders
vulnerabel? Und welche Anlageklassen liefern aktuell nachhaltige Ertrage?

Die Kapitalmarkte haben sich im . .
dritten Quartal 2023 einem neuen Veranderung der Asset Allokation 3. Quartal 2023

Gleichgewicht  angendhert. ~ Wie
erwartet hat die Inflation begonnen,
weiter abzuflachen. Dieser dis-
inflationdre Trend veranlasste die | Anleihen
westlichen Zentralbanken, allen voran
die US-Notenbank Fed, sich nahe am
Ende des Zins-Straffungszyklus zu | Alternative Investments
bewegen. Der Kapitalmarkt geht nun
zunehmend davon aus, dass die
Zinsen einige Quartale auf diesen | Liquiditat
Niveaus verharren werden. Da viele
Marktteilnehmer zuvor eine schnelle Reversion des Straffungszyklus vorhergesagt hatten, fiihrt diese
Verarbeitung zu weiterhin volatilen Anleihemarkten, die gleichzeitig zunehmend an Attraktivitat
gewinnen. So verwundert es nicht, dass Staatsanleihen durch den Rendite-Anstieg im dritten Quartal
2023 durchschnittlich zwischen 2 und 5% einbiiten. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen
um gut 100 Basispunkte auf Gber 4,7%. Ahnlich dem Verfall am Anleihenmarkt, verloren auch die
Aktienmarkte zwischen 3 und 5% im dritten Quartal 2023. Besonders die europdischen Aktienmarkte
entwickelten sich schwacher als erwartet und verloren im letzten Quartal gut 5%. Ein GroRteil dieser
Bewegungen resultiert aus den konjunkturellen Sorgen und der starken Abschwachung Deutschlands,
welches weiter durch eine Rezession schreitet und strukturell zuriickfallt.

Aktien

AV AN

Den Kursgewinnen aus dem ersten Halbjahr 2023 folgten somit Kursverluste im dritten Quartal. Die
okonomischen Uberraschungsindizes zeigen eine weitere Abkiihlung in Europa an und befeuern die
Befiirchtung, dass die USA gen Jahreswechsel ebenfalls eine konjunkturelle Abschwachung erleben
werden. Nichtsdestotrotz sind die Volatilititen an den Finanzmarkten aktuell auf niedrigen Niveaus.
Besonders im Aktienbereich fallt auf, dass die Volatilitat weiterhin unterdurchschnittlich ist, was wir fiir
Absicherungen Uber Long-Put-Optionen erfolgreich taktisch genutzt haben. Die , Disinflation®, also der
Riickgang der Inflationsraten, setzte sich im letzten Quartal weiter fort. Die Geschwindigkeit nahm
jedoch ab und die Befiirchtungen wuchsen, dass die Inflation doch gekommen ist, um etwas langer zu
bleiben. Die deutschen Verbraucherpreise stiegen im September 2023 nur noch mit 4,3% annualisiert,
was stark auf die nachlassenden Basiseffekte zuriickzuftihren ist. Begleitet wird dies von einer ebenfalls
nachlassenden Kerninflation, welche an den Nahrungsmittelpreisen abzulesen ist. Nichtsdestotrotz
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bleibt diese weiterhin Gberhoht und es wird Zeit brauchen, bis die Kerninflation auf den Zielkorridor der
Zentralbank zurtickfallt.

Unsere Einschatzung zur Lage im Nahen Osten

Unser Basisszenario fiir den Israel-Gaza-Konflikt ist, dass der Konflikt lokal voranschreitet und es nicht
zu einem Flachenbrand im Nahen Osten kommt. Es bleibt abzuwarten, wie der Iran reagiert. Dies wird
entscheidenden Einfluss auf die Energiemarkte haben. Sollte der Iran tatsachlich in den Konflikt
eintreten, wiirde dies Sanktionen und eine Supply-Demand-Anderung zur Folge haben. Dies kénnte zu
einem mittelfristigen Anstieg des Olpreises auf iiber 100 US-Dollar pro Barrel fiihren, welcher, unserer
Einschatzung nach, aber nicht nachhaltig sein wird. Wir bleiben bei unserer Preiseinschatzung in einem
Korridor zwischen 80-100 US-Dollar/Barrel.

In Bezug auf das BIP (Bruttoinlandsprodukt) stellen Israel und seine Nachbarstaaten keine
EinflussgroRe fiir die globale Entwicklung dar. Israelist kein Olproduzent und auch kein Ol-Infrastruktur-
Land. Ferner scheint Israel kein Interesse an einer Eskalation mit dem Iran zu haben. Sollte es dennoch
zu einem Konflikt mit dem Iran kommen, konnte dies zu einer Sanktion und damit zur Zurlickhaltung
von rund 700.000 Barrel Ol fiihren. Indes ist die OPEC in der Lage, zligig rund 5.000.000 Barrel Ol zur
Verfiigung zu stellen, um die Verknappung zu kompensieren. Auch die zunehmende Lockerung der
Olsanktionen gegeniiber Venezuela kann zu einer Entspannung an den Weltmarkten fihren.

Performance der wichtigsten Finanzmarkte im Jahr 2023
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Im Zuge der Aktienmarkt-Korrektur sind die Renditeaussichten zwar aktuell noch zum Teil unattraktiv,
nehmen jedoch mit zunehmender Konsolidierung zu. Dies hat uns dazu veranlasst, den US-Aktienblock
in unserer aktuellen Allokations-Empfehlung auf ,,Neutral“ heraufzustufen. Im Gegenzug gewichten wir
den Euro-Aktienblock taktisch nochmals deutlich unter. Nach der eingetretenen Abwertung haben wir
seit Oktober erfolgreich begonnen zu reversieren, um einen Teil der relativ erfolgreichen Positionen zu
verauBern. Wir haben somit die Volatilititen an den Kapitalmarkten mit ihrer Korrektur genutzt, um
unsere zwischenzeitlich erfolgreich ins Geld gelaufenen Aktien-Puts teilweise zu schliefen und unser
europaisches  Untergewicht erfolgreich aktiv zu bewirtschaften. Betrachtet man die
Einkommensrenditen, so liegt die Dividenden-Rendite weiterhin unter den Renditen fir Anleihen.
Deshalb favorisieren wir auch weiterhin Anleihen gegentiber Aktien.

Die Erkenntnis, dass die Inflation sich teilweise hartnackiger als erwartet zeigt und die bisherigen
Zinssenkungsfantasien zu friih aufkamen, fiihrt zu weiterhin hohen Zinsniveaus, was die Wirtschaft in
die Abkiihlung zwingen diirfte. Besonders die Kreditvergabe geht massiv zuriick. Die steigenden
Kreditvergabestandards dampfen die Kreditnachfrage ebenfalls erheblich, wie der jlingst erschienene
,Bank Lending Survey“ der EZB zeigt (siehe Abbildung unten). Ferner geraten immer mehr kleinere bzw.
hochverschuldete Unternehmen in Bedrangnis. Konnten sich viele dieser Unternehmen vor zwei Jahren
noch zu 4-5% refinanzieren, so missen sie aktuell teils 10-12% an Zinslast stemmen, was fiir viele
Geschaftsmodelle nicht mehr tragbar ist.

Eurozone: Anderung der Kreditstandards fiir Unternehmen & aktuelle Kreditnachfrage
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Fir den restlichen Verlauf des Jahres 2023 empfehlen wir eine neutrale Risikoausrichtung in der
Portfolio-Allokation. Wir haben demensprechend die Kassaquote auf ,Ubergewichten” gesetzt und
kurzfristig erhoht. Der vollstandige Verkauf unserer Hochzins-Positionen hat dazu geflihrt, dass unsere
Kassaquote im einstelligen Bereich notiert. Zudem haben wir Gewinne im Anleihesegment — und vor
allem im Alternativen Segment — mitgenommen. Im Anleihebereich werden wir weiterhin auf
,Ubergewichten“ belassen, mit einer vorerst neutralen Durations-Empfehlung, da unsere Laufzeit
bereits bei gut funf Jahren liegt.

Das Segment Alternative Anlagen haben wir auf ,Neutral” heruntergestuft und empfehlen
ausdriicklich, diesen Block nur noch selektiv zu halten, mit Fokus auf einzelne Themen und Trends. Seit
durch die Leitzins-Erhohungen der Zentralbanken in den vergangenen 12 Monaten wieder ein
attraktiver risikoloser Zins am Anleihemarkt zur Verfiigung steht, wird das Marktumfeld fiir Private Debt,
Private Equity, Immobilien und Co. zunehmend schwieriger. Derzeit durchlaufen Alternative Assets eine
teilweise schmerzhafte Preisanpassung oder auch ein ,Reset“ — d.h. die Refinanzierungskosten werden
an das aktuelle Zins- und Spreadniveau angepasst. Aktuell spricht vieles fiir einen bevorstehenden
Strategiewechsel an den Kapitalmarkten — zurlick zur klassischen Asset-Allokation. Betrachtet man die
verfiigbaren Verschuldungsraten solcher Private-Equity- & Private-Debt-Unternehmen, dann landet man
bei einem ,Median Leverage“ von 5x (Net debt zu EBITDA), was in etwa einem High-Yield-Rating von
einfach ,,B“ entspricht. Diese Zahlen basieren auf den Bilanzen aus dem Jahr 2022.

Betrachtet man das aktuelle Zinsumfeld, so werden die Verschuldungen in diesem Jahr noch
herausfordernder und damit nicht zuletzt zu einer massiven Belastung. Viele Unternehmen werden in
die Verlustzone abrutschen und die Insolvenzraten werden dementsprechend stark steigen. Besonders
die Kombination aus hoheren Zinsen und der aktuellen konjunkturellen Abschwachung, wird die Lage
der hoch verschuldeten Unternehmen weiter verschlechtern. Die Griinde fiir eine Reallokation hin zu
liquiden Anleihen und Assets sind, neben den attraktiven Renditen im liquiden Markt, die massiv
angestiegenen Refinanzierungskosten, welche zu einer stark sinkenden Kreditnachfrage und zu einem
Anstieg der Ausfallraten flihren werden. Fitch schatzt, dass die Ausfallraten fiir ,,Leveraged Loans* 2024
weit Uber 8% liegen werden.
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Deloitte Private Debt Deal Tracker
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Unsere aktuelle Allokations-Empfehlung

Im Anleihesegment sehen wir qualitativ hochwertige festverzinsliche Anlagen als attraktives
Investment an. Europdische Pfandbriefe mit Fokus auf Wohnimmobilien, US-Staatsanleihen,
Schwellenlander- und Nachranganleihen bieten zwischen 5 und 9% Verzinsung. Aus unserer Sicht ist
das eine Anlage-Opportunitat, deren attraktive Renditeniveaus die zugrundeliegenden Risiken
iberkompensieren. Zudem gehen wir davon aus, dass sowohl Fed als auch EZB den Zinsgipfel bald
erreicht haben. Angesichts der tiberrollenden Inflation werden die US-Leitzinsen voraussichtlich in eine
langere Zinspause gehen. Die US-Notenbank wird die Zinsen vermutlich gen Mitte 2024 auf den Niveaus
verharren lassen, um das finale Abschmelzen der Inflation zu beobachten.

Im Aktiensegment sehen wir Stabilisierungstendenzen und die Moglichkeit einer saisonalen
Jahresenderholung. Dies hat uns dazu veranlasst, die im dritten Quartal 2023 sehr stark erhohte
Untergewichtung in europdischen Aktiensegment erfolgreich nach der Korrektur zu halbieren. Der
Aktienblock ist somit ,Neutral gewichtet. Die Performance der Aktienmarkte aus dem ersten Halbjahr
2023 hat im letzten Quartal zu einer Konsolidierung gefihrt. Negative Gewinnrevisionen sowie
angespannte Bewertungen, vor allem in Europa, lassen mittelfristig eine lukrative Rendite besonders
von europdischen Aktienmarkten schwierig erscheinen. Dies haben wir zum Anlass genommen, um
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unser Untergewicht in Europa weiter erfolgreich aktiv taktisch zu bewirtschaften und um US-Aktien zu
erhohen. Im Zuge der europaischen Unwagbarkeiten und des strukturellen Wachstums-Tilts in Amerika
erscheint der US-Aktienmarkt erneut als ein stabilerer Portfolio-Baustein. In der Konsequenz ist der
gesamte Aktiensektor nun ,Neutral“ gewichtet.

Ein Uberrollen der negativen Gewinnrevisionen werden wir voraussichtlich gen 2024 sehen. Wir
empfehlen daher, qualitativ hochwertige Substanz-Aktien aus den USA mit einer Beimischung von
Schwellenlander-Aktien.

Vervollstandigt wird die Allokation durch die nun nur noch selektive Beimischung Alternativer
Investments und Themen. Wir raten in diesem Bereich zu physisch hinterlegtem Gold und zu
Infrastruktur-Investments als Beimischung. Wir sind jedoch vorsichtig mit Investitionen in Private Equity,
Hedge-Fonds, Private Debt, Immobilien und anderen alternativen Investments, welche durch Ihre
Verschuldungssituation zunehmend unter Druck geraten.

Im Zuge der Volatilitat an den Kapitalmarkten im dritten Quartal haben wir die Restbestande an
Hochzinsanleihen mit Gewinn verkauft, unsere Put-Absicherungen erfolgreich bewirtschaftet bzw. mit
Gewinn geschlossen, Alternative Anlagen herabgestuft und den Aktienblock auf ,Neutral“ Uber US-
Aktien erhoht. Parallel haben wir erste kleine Beimischungen in Inflationsgeschitze Anleihen
aufgebaut, da wir in Richtung 2024 ein mogliches Aufflammen der Inflation nicht ausschlieRen konnen
und dementsprechend das Portfolio hier stabiler aufstellen mochten. Es ist wichtig, darauf zu achten,
im Portfoliokontext gute Risiken zu nehmen. Unsere Priorisierung im Aktien- und
Unternehmensanleihen-Block liegt dementsprechend auf nachhaltigen, substanzstarken und
robusten Unternehmen, welche eine starke Ertragsbasis mit sich bringen.

Zusammenfassend erwarten wir fiir das vierte Quartal 2023 folgende Entwicklungen
und Trends:

Die Zentralbanken werden ihren Zinserhohungszyklus beenden.
Die Wirtschaftsdynamik kiihlt sich weiter ab.
Die kurzfristigen Zinsen sollten ihren Zenit dieses Jahr fast erreicht haben.

Geopolitisch bleibt die globale Lage hdchst virulent und spitzt sich weiter zu.

Fir die Kapitalmarkte bedeutet dies, dass die gestiegenen Zinsen und die Credit-Spreads
attraktive Niveaus bzw. eine qute Ertragsbasis erreicht haben. Mit diesen Zinsniveaus werden
Investorinnen und Investoren flir die eingegangenen Risiken tiberkompensiert.

Nachhaltigkeit bleibt ein enormer Investitionstrend und bringt die Dekarbonisierung voran.

Fir unsere Kundenportfolios empfehlen wir eine neutrale Risikostruktur im Vergleich zur
Benchmark, mit Fokus auf nachhaltigen Substanz-Aktien mit US-Bias, unter selektiver
Beimischung von sicherheitsorientierten Anlagesegmenten wie US-Staatsanleihen, Gold und
einer Kassaquote, um antizyklisch Opportunitdten nutzen zu konnen.
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SONDERTHEMA: Strategische Asset Allokation Beratung bei der Bayerninvest
Definition und Bedeutung der Strategischen Asset Allokation

Die Strategische Asset Allokation (SAA) beschreibt die langfristige Vermégensaufteilung auf mehrere
Anlageklassen mit dem Ziel, ein optimales Gleichgewicht zwischen Rendite und Risiko herzustellen.
Dabei dienen die zuvor definierten kundenindividuellen Anlageziele, der Anlagehorizont sowie die
Risikotragfahigkeit und die Risikoneigung als begrenzende Parameter.

Im Vergleich zur taktischen Asset Allokation und zur Einzeltitelselektion ist eine langfristige
Orientierung unter Performance- und Risikogesichtspunkten von tibergeordneter Bedeutung und stellt
somit einen Schliisselfaktor fiir institutionelle Investoren dar, ihren langfristigen Verpflichtungen
nachzukommen.

Ein ganz entscheidender Baustein fiir die Bildung von effizienten Portfolios ist die globale
Diversifikation. Die Mdglichkeit der Risikoreduktion durch Streuung der Anlagen (iber verschiedene
Ertrags- und Risikoquellen ist von zentraler Bedeutung bei der Portfoliokonstruktion.

Welches sind die relevanten Kernfragen, mit denen wir uns in der SAA beschaftigen?

1. Steht die aktuelle Vermdgensallokation im Einklang mit den langfristigen Ertrags- und
Risikozielen sowie den regulatorischen oder verpflichtungsseitigen Anforderungen des
Investors?

2. Ist die Allokation langfristig effizient? Wie wirken sich Veranderungen wie beispielsweise neue
Gewichtungen bestehender Anlageklassen oder auch eine Erweiterung des Anlageuniversums
auf die Ertrags- und Risikoerwartungen aus?

3. Welche Umsetzungsméglichkeiten bestehen und wie sind diese einzuschatzen?

Prozess der Portfoliokonstruktion

Aufgrund der Komplexitat, die moderne Portfoliotheorie mit den kundenindividuellen Anforderungen
zu vereinbaren, verwenden wir in der Bayerninvest innerhalb der Portfoliokonstruktion einen iterativen
Prozess, der in folgender Grafik skizziert ist.
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Assetklassen Auswahl und Optimierung Portfoliosimulation
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In einem 1. Schritt werden die Zielsetzungen und die individuellen Rahmenbedingungen des Investors
definiert. Darunter fallen beispielsweise Rendite- und Ausschiittungsziele, der Anlagehorizont, die Asset
& Liability-Struktur und die Risikotragfahigkeit des Investors. Aber auch regulatorische Restriktionen
sowie das zulassige Anlageuniversum bilden den Investitionsrahmen fiir die dann folgende Analyse.

In einem 2. Schritt kommt unser eigenentwickelter Optimierer zum Einsatz. Mittels des darin
integrierten Resampling-Verfahrens werden stabile und robuste Portfolios generiert.

Eine besondere Bedeutung kommt dabei der Ermittlung der relevanten Input-Parameter ,erwartete
Rendite“, ,Risiko“ und ,Korrelationen“ zu. Risiko und Korrelationen werden mittels detaillierter
Zeitreihenanalysen weitestgehend aus der Historie abgeleitet. Die Basis fur unseren zukunftsgerichteten
Renditeschatzer sind makro6konomische Modelle, in die unsere langfristigen volkswirtschaftlichen
Prognosen einflieRen.

In einem 3. Schritt werden mittels Monte-Carlo-Simulationen die aus der Optimierung ermittelten
Portfoliovarianten validiert und weiteren Analysen und Auswertungen unterzogen. Anhand dieser
szenario-basierten Analysen gleichen wir dann ab, ob die jeweilige Portfoliovariante auch die vorab
definierten individuellen Kundenanforderungen erfillt oder zumindest mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit erfillt. Erst die Kombination der skizzierten Verfahren der Asset-Klassen-
Optimierung und der dann folgenden Monte-Carlo-Simulation gewahrleistet, dass die Ergebnisse der
Asset Allokation nicht nur hinsichtlich ihrer Rendite-Risiko-Struktur optimal sind, sondern auch die
jeweiligen Rahmenbedingungen des Investors erfillen.
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Unsere Beratungsphilosophie beruht auf fiinf Saulen:

Individualitat: Eine Asset Allokation Studie sollte immer maRgeschneidert auf die jeweiligen
Bedirfnisse des Investors sein. Deshalb investieren wir bei der Bayerninvest geniigend Zeit in eine
ausfiihrliche und tiefgehende Anleger-Analyse.

Zukunftsorientierung: Wir arbeiten mit qualitativ hochwertigen (Simulations-) Modellen, die die
Kapitalmarkte realistisch und langfristig abbilden. Auch die Herleitung der Renditeschatzer erfolgt
zukunftsgerichtet.

Transparenz: Die Transparenz unserer Ansatze und die Kommunikation mit unseren Kundinnen und
Kunden stehen bei uns im Mittelpunkt. Alle Ergebnisse der Asset Allokation Studie werden mit
ausfihrlichen Analysen und Auswertungen unterlegt. Selbstverstandlich stehen wir wahrend der
gesamten Umsetzungszeit im engen Austausch mit unseren Kundinnen und Kunden.

Unabhangigkeit: Wir analysieren und optimieren auf Ebene der Asset-Klassen und nicht auf der
Produktebene, die Beratungsleistungen sind folglich unabhangig von den Produkten der Bayerninvest.

Kompetenz: Wir nutzen die aktuellsten Erkenntnisse aus der Portfolio- und Kapitalmarkttheorie sowie
des Risikomanagements und entwickeln unsere Modelle konsequent weiter. Auch
Nachhaltigkeitsaspekte und ESG-Anforderungen konnen dabei explizit berticksichtigt werden.

Die Portfolioveranderungen unserer Hausmeinung basieren auf dem Bayerninvest
Investmentansatz mit den drei Saulen:

Aktives Risiko-
management

Nachhaltige Aktive Asset
Robuste Allokation
Investmentstrategie

Risiko Management Interventionen

Begrenzte ; : Verbesserte wirkungs-
Solide Rendite ) i
Verluste orientierte Rendite
Ab /achung nter Breite Diversifikation und Fokus Die Strategie ist adaptiv und sucht
INg auf nachhaltige Substanz, aktiv nach Opportunitdten in
soliden Ertrag, Innovation und ausgewdhlten Markten und
he Wachstum sorgen fur erhohte Themen. Flexible Anpassungen
n Resilienz liber den gesamten durch kurze Reaktionszeiten.

Anlagezyklus.

Veranderungen an den Kapitalmarkten werden situativ und fortlaufend im Bayerninvest
Investmentansatz beriicksichtigt. Im Kern unseres Ansatzes streben wir eine solide Rendite basierend
auf dem Fokus auf nachhaltigen robusten Substanzanlagen an.
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Im Zuge der aktiven Bewirtschaftung unserer robusten Kernstrategie im Portfolio haben wir iiber den
Sommer unsere Aktienquote re-balanciert und die regionalen Gewichtungen verandert. Unter
Anbetracht der stabileren Gewinnmargen in den USA gegeniiber dem Euroraum sowie der sektoralen
Zusammensetzung und den konjunkturellen Aussichten, sehen wir den Aktienmarkt in den USA als
relativ attraktiv gegenliber dem Euroraum an. Zeitgleich lasst uns das Sentiment in den
Schwellenlandern in  Kombination mit den anhaltenden Stimulus-MaBnahmen in China eine
Trendumkehr erwarten und bietet die Chance auf eine Erholung. US-Aktien wurden folglich von ,,Einfach
Untergewichtet auf ,Neutral“ hochgestuft, Schwellenlander-Aktien bei ,Einfach Ubergewichten”
bestatigt. Im Gegenzug wurde das Untergewicht von Euroraum-Aktien kurzfristig auf ein doppeltes
Untergewicht ausgedehnt und im Oktober wieder reversiert, indem wir die europaischen Put-Optionen
mit Gewinn geschlossen haben. Um unser Portfolio noch stabiler aufzustellen und in Erwartung eines
moglichen neu aufkeimenden Inflationsschubs, haben wir eine erste neue Position in
inflationsgeschiitzten Anleihen gekauft.

Unser Anlageansatz wird zudem (ber aktives Opportunitatsmanagement in Form einer aktiven,
antizyklischen, taktischen Asset Allokation erganzt. Im Zuge der massiv zurlickgekommenen
Volatilitaten am Aktienmarkt, welche auf ein neues Jahrestief gefallen waren, haben wir diese glinstigen
Rahmenbedingungen genutzt, um unsere Long-Put-Optionen opportunistisch und antizyklisch
einzusetzen. Wir haben dementsprechend Put-Optionen hinzugekauft, um unser Aktien-Untergewicht,
nach dem starken Zuwachs im Zuge der Markterholung, aktiv zu re-balancen. In die Korrektur im
September und im Oktober haben wir einen groRen Teil dieser Put-Absicherungen erfolgreich
geschlossen, nachdem die Aktienmarkte teils um -8% nachgegeben haben.

Da wir mit unserem Anlageansatz auch aktives Risikomanagement betreiben, die Erwartungen am
Kapitalmarkt standig hinterfragen und unsere Sensitivitaiten dementsprechend kontinuierlich
uberpriifen, haben wir in unseren Portfolios vor dem Hintergrund der weiterhin restriktiven Geldpolitik
und der weiterhin zu erwartenden restriktiven Darlehensvergabe seitens der Banken unser restliche
Hochzinsanleihe-Positionen mit Gewinn liquidiert. Ferner haben wir Infrastruktur und Sonstige
Alternative Investments von einfach Ubergewichten auf Neutral herabgestuft. Die sich zuspitzenden
Rahmenbedingungen machen es fiir Alternative Anlagen zunehmend herausfordernd. Infrastruktur-
Themen sind weiterhin interessant und sollten beigemischt werden.

Im Gegenzug wurde die Liquiditat von ,Neutral“ auf ,Einfach Ubergewichten® taktisch hochgestuft und
Anfang Oktober wieder auf ,Neutral“ genommen. Wir observieren den Markt weiter genau und warten
auf Investmentopportunitaten, um unsere Kassaquote erneut einzusetzen, welche jedoch aktuell
ebenfalls positiv verzinst wird. Innerhalb der Anleihen haben wir Pfandbriefe von ,Doppelt
Ubergewichten“ auf ,Einfach Ubergewichten” zuriickgenommen. Aufgrund der aktuellen Entwicklung
im Real-Estate-Bereich, halten wir magliche negative Entwicklungen begrenzt auf den Bereich
Commercial Real Estate flir maoglich, sodass wir Monoliner in diesem Bereich meiden und die
Entwicklungen auf dem Real-Estate-Markt genau beobachten.
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Wir versuchen dementsprechend — ber alle drei Saulen des Bayerninvest Investmentansatzes unserer
ausgewogenen nachhaltigen Substanz-Strategie — eine attraktive Rendite fiir unsere Kundinnen und
Kunden zu generieren. Im aktuellen Umfeld ist das leicht defensiv risikoausgerichtete Portfolio durch
den Ubergewichteten Anleihe-Block besonders renditestark.

Fazit

Fur das vierte Quartal 2023 erwarten wir, dass sich das Wachstum weiter abschwacht und die nationalen
Okonomien, vor allem Deutschland, durch eine Rezession bzw. nachhaltige Abschwéchung schreiten
werden bzw. dahin abgleiten. Unser Basis-Szenario geht von einer konjunkturellen Verlangsamung aus.
Die Aktienmarkt-Renditen haben durch die erfolgte Korrektur wieder etwas Potenzial gen Jahresende.
Fir unsere Anlagestrategie bedeutet dies, dass wir unsere risikoneutrale ,,Anleihen“-lastige Allokation
fortflihren und vor allem bei Anleihen positives Einkommens- und Performancepotenzial erwarten. Die
weiterhin zu erwartende Volatilitat an den Markten wird im laufenden Quartal Opportunitaten bieten,
die wir bestmoglich antizyklisch ergreifen werden. Wir werden dementsprechend aktiv und antizyklisch
innerhalb unserer verantwortungsvollen nachhaltigen Anlagestrategie agieren, die neben der
Integration von ESG-Aspekten (Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung) Uber aktives
Engagement auch Aspekte des wirkungsorientierten Anlegens einbindet. Zu diesem Zweck haben wir
unsere Liquiditatsquoten auf ,,Ubergewichten” erhéht, um flexibler agieren zu kénnen.

Die Hauptrisiken sehen wir im Bereich der Zentralbanken, der Geo- und Makropolitik, gepaart mit
Unsicherheiten seitens der abnehmenden, aber auch immer wieder aufkeimenden Inflationswellen und
der damit einhergehenden Veranderungen am Zinsmarkt, der vorerst eine Weile auf hohen Niveaus
verharren konnte.

Das volatile Marktumfeld wird bestehen bleiben. Unsere Portfolios sind entsprechend robust und
risikoneutral bis leicht defensiv ausgerichtet. Somit tragen wir dem aktuellen Umfeld bestmdglich
Rechnung. Wir sind risikobewusst investiert und beobachten die Veranderungen sehr genau, um
gegebenenfalls antizyklisch zu agieren.
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Bayerninvest Musterportfolio-Allokation: konservativ, ausgewogen und dynamisch

Konservativ Ausgewogen Dynamisch
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Quelle: Bayerninvest; Stand 18.10.2023

Wahrungsallokation in % — konservativ
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Quelle: Bayernlnvest; Stand 18.10.2023

Oktober 2023 Il 13



&> BayernInvest | CIO Letter

Diese Unterlage wurde auf Grundlage von nach Ansicht der Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft (BI) als
zuverldssig und genau geltenden Quellen erstellt, ohne dass die Bl eine Gewdhr fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser
Quellen iibernimmt. Aus der in dieser Prasentation gemachten Angaben kann keine verbindliche Aussage iiber kiinftige
Wertentwicklungen gemacht werden. Die Unterlage wurde von der Bl nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, ohne
dass eine Gewahr fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit ibernommen wird. Sie soll lediglich als allgemeine Information
dienen und gibt das Meinungsbild der Bl wieder. Die geduBerten Ansichten konnen je nach Markt- und anderen
Bedingungen jederzeit Verdnderungen unterliegen. Die Bl iibernimmt keine Gewahr dafiir, dass sich Lander, Markte oder
Branchen wie erwartet entwickeln. Investitionen enthalten Risiken, bspw. politische und wahrungsbedingte Risiken. Die
Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlagen kénnen sinken oder steigen und konnen zu einem vollstandigen
Verlust des eingesetzten Kapitals fiihren. Die Bayerninvest haftet nicht fiir den Eintritt einer bestimmten Performance der
Anlage. Soweit die Prasentation eine Angabe einer Performance eines von der Bl verwalteten Fonds enthilt, ist die
Performance nach BVI-Methode berechnet. Bei Bruttoperformance werden die auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B.
Verwaltungsvergiitung, Priifungskosten, Trading Kosten etc.) nicht, bei Nettoperformance werden die auf Fondsebene
anfallenden Kosten berlicksichtigt. Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag, Depotkosten etc.) sind
in der angegebenen Performance nicht berlicksichtigt. Bei einer Anlage in Publikumsinvestmentvermégen sind die im
Verkaufsprospekt beschriebenen Regelungen maRgeblich. Die Haftung der Bl beschréankt sich auf Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit. Im Falle der Verletzung von Kardinalpflichten haftet die Bayerninvest auch fiir einfache Fahrlassigkeit. In
diesen Fdllen ist die Haftung jedoch auf den typischen und vorhersehbaren Schaden beschrankt. Die
Haftungsbeschrankung gilt neben dem Empfinger dieses Dokuments auch gegeniiber Dritten, die dieses Dokument
maglicherweise priifen oder Informationen hieraus verwenden. Die Beschrdankung der Haftung bezieht sich auf samtliche
Verluste sowie unmittelbare Schdden und Folgeschaden. Die Prasentation beinhaltet weder eine personliche anleger- und
objektgerechte, bzw. steuerliche oder rechtliche Beratung. Diese Présentation richtet sich an ,Professionelle Kunden“ und
»Geeignete Gegenparteien®, nicht aber an ,,Privatkunden” im Sinne des § 67 WpHG. Es wird darauf hingewiesen, dass
diese Prasentation infolgedessen nicht die Vorgaben der BaFin im Hinblick auf Informationen durch Kapitalverwaltungs-

und Wertpapierhandelsgesellschaften gegeniiber Privatkunden erfiillt.
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