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l. Internationale Finanzkrise — Aktueller Stand
Der Misserfolg hatte viele Vater...

» Laxe Kreditvergabepraxis der US-Hypothekenfinanzierer

» Internationales Niedrigzinsumfeld

» ,Qualitat" der Ratings von strukturierten Produkten

» Exzessive Hebel im Bankensektor

» Expansive Geldpolitik und Uberschussliquiditat

» Dramatischer Riuckgang der Immobilienpreise

» Konkurs von Lehman Brothers und Vertrauenskrise
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l. Internationale Finanzkrise — Aktueller Stand
Deutliche Verringerung der systemischen Finanzmarktrisiken

Entspannung auf den Geldmarkten
3-Monate, in Bps
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» Nach Verringerung
systemischer Risiken
Finanzmarkte deutlich
erholt

» Beherztes Eingreifen der
Regierungen und der
Notenbanken mal3geblich

» Bei Politikfehlern ware
Ruckfall in ,Grol3e
Depression® madglich
gewesen
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l. Internationale Finanzkrise — Aktueller Stand
Kraftige Erholung von den tiefen Produktionseinbrichen

» Erholung auf den Finanz-
Globaler Einkaufsmanagerindex markten spater von deut-
licher Konjunkturwende
beglnstigt

» Hauptreiber

- Finanzpolitik/Geldpolitik

30 -
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
— Verarbeitendes Gewerbe —— Dienstleistungsgewerbe - L ag erzy kl us

- Asien (Exporte)
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l. Internationale Finanzkrise — Aktueller Stand
Beeindruckende Erholung auf den Aktienmarkten

» Kursanstieg von Tief im
Marz 2009: 77% bzw. 66%

Internationale Aktienmarkte 2009/2010 » Gesamtertrag auf euro-

130 paische Unternehmens-
anleithen 2009:

16.2% IG non-financials
16.8% IG financials

130 +
120 A - 120

110 A - 110

100 A\ - 100

90 - 90

» Zentrale Fragen

80 - 80

- Dauer und Starke des
70 70

Jan. 09 Apr. 09 Jul. 09 Okt. 09 Jan. 10 Apr. 10 Aufschwu ngs?
- MSC| EMU — S&P 500

- Langerfristige Auswir-
kungen der Krise auf
die Finanzmarkte?
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ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick
Schwache konjunkturelle Erholung
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Dauer von Rezessionen seit 1960
GroRe der Kreise korrespondieren mit der Tiefe der Rezession
(Prozentangaben: Maximaler Riickgang der Wirtschaftsleistung)

Global -4.8%
Synchronisiert

_ 0,
Finanzkrisen 3.4% Finanzkrisen-

induziert induziert und

synchronisiert
| Alle Rezessionen . -3.5%

o -

3 4 5 6 7

WF Dauer der Rezession (in Quartalen)

Massive Bilanzverlangerungen
der Notenbanken

» Wachstumsbremsen

- Abbau der wirtschafts-

politischen Impulse

- Fehlende Wirkung des geld-

politischen Transmissions-
mechanismus

- Schuldenabbau in den USA

Jan-07 Apr-07 Jul-07 Oct-07 Feb-08 May-08 Aug-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Jan-10

—— Federal Reserve, in Mrd. US-$ (1.S.) ——EZB, in Mrd. € BoE, in Mrd. £ (r.S.)
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Haushaltssaldo?* 2007 2008 2009f 2010f

USA 1.7 -3.7 -11.5 -10.0
Euro Raum -0.6 1.7 -6.8 -8.3
Japan -3.4 -5.4 9.4 9.0
GroRbritannien 2.9 5.0 -12.2 -12.9

*gemessen am BIP, f = Prognose



ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick

Stark steigende Staatsverschuldung

Staatsverschuldung
in % des GDP (IMF Schatzungen, Obtober 2009)
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100 - 96 98
50 | 36

» Dramatischer Anstieg der
Schuldenquoten

» Automatische Korrektur
nicht angelegt

» Fiskalische Konsolidierung
unvermeidlich

» Mischung aus reduzierten
Ausgaben/hdheren Steuern
ZU erwarten
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ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick
Zunehmende Gefahr von Schuldenfallen

Schuldenquoten oberhalb derer eine Stabilisierung
der Staasschulden unmdglich wird

Durchschnittliche Differenz zwischen Zins
und Wachstumsrate

Primaruberschuss 100 150 200 250
0.00 0 0 0 0
0.25 25 17 13 10
0.50 50 33 25 20
0.75 75 50 38 30
1.50 150 100 75 60
2.00 200 133 100 80
2.50 250 167 125 100
3.00 300 200 150 120
3.50 350 233 175 140
4.00 400 267 200 160
Hirtorische Durchschnitte Primartiberschisse
Uus Euro-Raum Japan
1991 - 2008 -0.5 0.5 -3.8
1970 - 2008 -0.8 n.a. -2.2
1970 - 1990 -1.1 n.a. -0.7
Maximaler Wert 4.1 3.5 3.3
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ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick
Schwache konjunkturelle Erholung

US Geldmengenmultiplikator

M2/Monetére Basis; Quelle: Federal Reserve 1 " 1
o "« ¥ EIngeschrankte Kreditvergabe
8- [ 30% » Uberkapazitat und Nachfrage
6 [ 20% dampfen Investitionszyklus
- 10%

o I oo » Entschuldung der privaten
2 oo Haushalte in den USA nicht
0 ‘ | ‘ ‘ | B abgeschlossen
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@ Monatliches Wachstum der monetéaren Basis in %

— Geldmengenmultiplikator (1.S.)

Kapazitatsauslastung Industrie Verschuldungsgrade in den USA

in % gemessen am BIP, in %, Quelle: US-Notenbank
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ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick
Schwache konjunkturelle Erholung

» Aufschwung wird im
historischen Vergleich

Rezessionen vs. Erholung: BIP USA :
mager bleiben

8% - 57-8

7% ~

» Hohe Zuwachsraten nur in
den aufstrebenden Volks-
wirtschaften (zunehmende
Asynchronitat)

6% -

5% -

4% ~

3% A
‘o1 " o0 T » Damit bleiben Output-
Licken hoch...

2% A

1% -

Erholung im kommenden Jahr

0%

0% 1% 0o - 49 » ... und der Inflationsdruck
Maximaler Riickgang in den westlichen
Industrielandern gering
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ll. Internationale Finanzkrise — Konjunktureller Ausblick
Inflationsangste Ubertrieben

» Kurze bis mittlere Sicht

- hohe Outputltcke
- geringer Nachfragedruck
US Notenbankbilanz - fehlende Nachfragewirksamkeit

nUssbn der Zentralbankliquiditat
1400 - - 2400 o _ _
1200 - — Disinflation/Deflation das
1000 - - 2000 gréRere Risiko
8007 1600
600 - ' —— Uberschussreserven > Mittlere S|Cht
400 - - 1200 :
200 - delta Assets: US§1.39 bn - Energlekosten
a deltaR rven: US$ 1.19 bn . .
et AR PP - Nahrungsmittelpreise
01/08 05/08 10/08 02/09 07/09 12/09 04/10 - Reregulierung

——Fed Assets (r.S.) . ]
= Moderat hohere Inflation

» Hauptrisiko: Handelskriege
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I1l. Internationale Finanzkrise - Uberschussliquiditat
Der Einbruch des Verbriefungsmarktes

Weltweite Verbriefungen

in Mrd. US-$
5000 » Hohe Liquiditat hat
4000 Finanzmarkte begunstigt
3000+
- —H l IF » Quellen:
H By i
1000/. . I ! :
| o J - Verbriefungen
0,
2000 2002 2004 2006 2008
B MBS © ABS mCDO mCDO2 mABCP - Geldpoh'“k
USA Verbriefungen
inMrd. US-$ - Hohes Sparangebot

3500+
3000+
zzgg » Bislang hat sich der
co0. Verbriefungsmarkt nicht
1000+ ’ erholt
soo 8 TY - |

0,

2000 2002 2004 2006 2008
m MBS = ABS m CDO m CDO2 m ABCP
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I1l. Internationale Finanzkrise - Uberschussliquiditat
Die Rolle der Geldpolitik

Euro-Raum: M3 im Ruckblick

o 00 Vi » Hohe Kreditvergabe und
- starkes Geldmengen-
2] wachstum im Euro-Raum
;|
6- _ » Anstieg der Geldmenge
. % weit oberhalb dessen was
0 zur Finanzierung des BIP-
_2;95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 Wachstums bendtigt wurde

—— Private Kreditvergabe =——M3 —— M3 ZielgrdRe

. L US: Uberschussliquiditat
Euro Raum: Uberschussliquiditat
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Ill. Internationale Finanzkrise - Uberschussliquiditat
Die Rolle der Geldpolitik

Atlanta Federal Reserve President Lockhart (Nov 10, 2009)

« "Going forward | intend to include asset price movements as
one of the things to be watched.”

Fed's Hoenig: Rates must rise as economy heals (Oct 9, 2009)

« "But | tell people that we will have to think about returning to a
neutral level if we don't (want to) repeat the mistakes of the
past.”
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I1l. Internationale Finanzkrise - Uberschussliquiditat

Verringe
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rung der externen Ungleichgewichte

Globale Ungleichgewichte nach Region
Leistungsbilanzsaldo in % des Weltprodukts

1997 1999 2001 2003 2005 2007

—USA =o=Euro-Raum
=o=Japan — Schwellenlédnder Asien
le: WF == Qlexportierende Lander

Asien: Kauf von US-Treasuries
Saldo der An- und Verkaufe in Mio. US-$, gleitender 12-Monatsdurchschnitt
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Bl Saldo An- und Verkdufe — Rendite 10-year Treasuries
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» Hohe Leistungsbilanzun-
gleichgewichte haben das
Sparangebot in den
westlichen Industrie-
landern deutlich erhdht.

» VVon 2002 bis 2007 wurden
knapp 80% aller Treasuries
vom Ausland erworben.

» Damit wurde das US-
Zinsniveau niedrig gehalten
(,Bond conundrum®)



V. No Risk — More Fun?

Finanzmarktimplikationen der Krise

Die fundamental Unterstitzung fur die Finanzmarkte wird abnehmen

Geringeres Trendwachstum

Geringere Liquiditat

Investitionen in risikobehaftete Vermoégenswerte?

Das Ende von Buy-and-Hold
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V. No Risk — More Fun?
Grol3e Zuruckhaltung bei Aktien

Aktien, Renten und Liquiditat

Gemische Publikumsfonds (Deutschland)

0.8 - r 0.30
07 025 » Extrem niedrige
06 57% ||| | 020 Aktienquoten sowohl in
05 | 015 Publikumsfonds als auch
o4 39% o 010 In Spezialfonds
0.3 r 0.05
0.2 \ \ i \ \ 1 1 1 0.00
93 95 97 99 01 03 05 07 09

Liquiditat (r.S.) = Aktienquote — Anleihenquote

Aktien, Renten und Liquiditat
Spezialfonds (Deutschland)

il r0.12

- [

05 | 7% | 008 » Hieran hat auch die sehr
04 1 YXCh 008 scharfe Erholung der

03 | o0 Aktien vom Tiefpunkt im
021 s Marz 2009 nichts geandert
e e o s o om0 o

Liquiditat (r.S.) —— Aktienquote — Anleihenquote
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V. No Risk — More Fun?

Aktien schlechter als Bonds?

» Durchschnittliche Ertrage
(30 Jahre)

Total-Return-Indizes
2500 2500

» S&P500: 10.3% p.a.

0
2000 2000 26.5% Vola
1500 1so0 P 10y Treas: 9.7% p.a.
7% coupon
1000 1000 12.1% Vola
500 500
— S&P500
— US-Treasuries ) . .
0 0 » Wesentlicher Treiber fur
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 gute Entwicklung der
Rentenmarkte: Zins-
rickgang
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V. No Risk — More Fun?

Zuletzt starke Haufung von uberdurchschnittlichen Rentenjahren

45% 45%
 fette” Rentenjahre
35% - 35%
B magere” Aktienjahre
25% 25%
15% ' 15%
5% ‘ 5%
-2% i || I - -5%
-15% -15%
-25% i -25%
-35% -35%
-45% -45%

2000 1984 1968 1952 1936 1920 1904 1888 1872

3
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V. No Risk — More Fun?

Langjahriger Renditerickgang hat relativen Vergleich begunstigt

B US-Treasuries (Rendite, r.S.)

‘ — US-Treasuries (Total-Return-

1200 Index
800 A 8
600 6
400 4
200 2
0 0

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008
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» Weiterer Zinsruckgang
nur fur den Fall einer
deflationaren Entwick-
lung

» Beil Zinsnormalisierung:
Kursverluste

» Nach Zinsnormalisierung:
Moderates Renditeniveau

» Hohe Rentenertrage der
letzten 30 Jahre gehdren
der Vergangenheit an




V. No Risk — More Fun?

Aktien unter Bewertungsgesichtspunkten nicht teuer

KGV S&P 500

» Bewertungsrelationen im
Unterschied zur New Economy
Blase derzeit moderat

» Ausblick: Aktien schlagen

Renten
85 88 91 94 97 00 03 06 09
mm KGV (FY1,1.S.) — Durchschnitt
Dividendenrendite MSCI EMU Kurs-Buchwert MSCI EMU

N W~ OO0 N

=

80 83 86 89 92 9 98 01 04 07 10 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10

mm Dividendenrendite (1.S.) — Durchschnitt .
mm Kurs-Buchwert (1.S.) — Durchschnitt
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V. Das Ende von Buy-and-Hold

Volatilitatsanstieg

10-year Treasuries: Volatilitat der Rendite

. auf Basis tigl. Veranderung d. Rendite; annualisiert » Uberschussliquiditat hat die
65% | Volatilitat auf den Finanz-
— markten extrem niedrig

45% | gehalten

35% -

25% » Wegen der geringeren
15% | Liquiditat wird die Volatilitat

5% zukunftig hoher ausfallen

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktienmarkt Volatilitat » Buy-and-Hold Strategien

in% p.a.

weniger aussichtsreich

— Tactical Asset Allocation

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
—— VSTOXX — VIX
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V. Das Ende von Buy-and-Hold

Die taktische Asset Allokation im Generali-Konzern

Research OTAC

(Operational TAA
Committee)

» Konjunktur-

analyse » Diskussion
der ,Research
» Ertrags- _ View"
erwartungen
> Modell- vierteljahrlich
portfolios
Volkswirte — Group CIO
Renten-Strategen —— Country CIO's
Aktien-Strategen —— Country PO's
Quant-Analysten — Heads of Strategies
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GIIC

(Generali Investments
Investment Committee)

» Endgultige
Verabschie-
dung

monatliche
Updates

Group CIO
Group CRO
Country CIO's
Head of Research

> GENERAILI
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V. Das Ende von Buy-and-Hold

Die taktische Asset Allokation im Generali-Konzern

» Volkswirtschaftliche Modelle
» Konsistenter Ansatz Uber alle

» Regressionsmodelle
J Anlageklassen

» Marktmodelle

» HOochstmal an Objektivitat

» Vergleichbarkeit Gber Zeit und/oder
Anlageklassen

Fair Value
o _ Prognose
Fundamentalfaktoren =GB (3 Monate)

o
Trigger

23
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V. Das Ende von Buy-and-Hold

Portfoliokonstruktion

Asset Classes Expected| Aealized

Return Return
$ Euroland - 1.35% -18.40%
g’ UK - 041% -11.65%
(@p
L Switzerland - 0.62% -17.44%
Euroland Gvt. 1.32% 3.37%
D UK Gt 0 0
= vt. 2.25% 4.02%
8 Switzerland Gvt. 1.29% 1.72%
-
S EUR-Swaps 1.35% 3.79%
(ab)
X EURO Corp. 1.19% 2.52%
LL
Cash, EUR 3-Mth. 0.99% 1.24%
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Aktive Gewichte
in %
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V. Das Ende von Buy-and-Hold
Erfolgsraten

Taktische Allokation
@ Erfolgsquote

100% 100%
80% 80%
60% - 60%
40% - 40%
20% - 20%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

3
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V. Das Ende von Buy-and-Hold

Kann taktische Allokation einen Mehrwert generieren?

550 550
Bl Allokationsband (60% Erfolgsquote)

500 500
— Benchmark (20% Aktien, 80% Renten)

450 450

400 400

350 350

300 300

250 250

200 200

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Anlagedau er(in Jahren)
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Portfolio Management After the Crisis:
No Risk - More Fun?

« Systemische Finanzkrise Gberwunden. Realwirtschaftliche
Auswirkungen aber noch geraume Zeit sptrbar

 Renten und Aktien mit vergleichbaren Ertragen in den letzten 30
Jahren. In Zukunft werden Aktien Renten deutlich schlagen

* Finanzmarktvolatilitat wird wegen eingeschrankter Liquidiat
héher ausfallen

« Geringes Trendwachstum und hohere Volatilitat bedingen
aktiveres Investorenverhalten. TAA ein moglicher Wertreiber
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