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Active Fixed Income Marktbericht
1. Quartal 2025: Real positiv

In unserem Quartalsbericht blicken wir auf die einzelnen Sektoren der globalen Anleihemarkte
und erl@utern, wie wir unsere aktiven Anleihefonds ausrichten.
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knapp und kdnnten durch einen Konjunkturabschwung
unter Druck kommen. Wir investieren weiterhin
opportunistisch in Staatsanleihen, am
Unternehmensanleihemarkt bevorzugen wir Segmente,
die von den letzten Spread-Rickgangen verschont
geblieben sind.




Ein lohnendes Angebot

Wir erwarten 2025 ein glnstiges Umfeld fur Anleihen.
Die Ausgangsrenditen sind Uber das gesamte
Laufzeitenspektrum attraktiv und lassen bestandige
laufende Ertrdge erwarten, auf3erdem kénnen Anleihen
ein Portfolio gegen Preisvolatilitdt absichern und im Falle
sinkender Zinsen Kapitalgewinne abwerfen.

Wir rechnen in unterschiedlichen Szenarien mit positiven
Renditen, was die Bedeutung von Anleihen unterstreicht
— insbesondere fur Anlegerinnen und Anleger mit
UberschUssigen Barreserven. Die Renditen liegen in den
meisten Fdllen an oder deutlich Uber den aktuellen
Geldmarktsdtzen, zudem kdnnen Anleihen ein Portfolio
besser diversifizieren als Barmittel.

In unserem Wirtschafts- und Marktausblick 2025 haben
wir unsere Einschatzung bekraftigt, dass wir in eine
Phase positiver Realzinsen eingetreten sind, die die
Grundlage fir solide Anleiherenditen in den kommenden
zehn Jahren bilden. Obwohl weitere Zinssenkungen
wahrscheinlich sind, gehen wir auBerdem davon aus,
dass sich die Zinsen auf einem hoheren Niveau
einpendeln werden als in den Zehnerjahren.

Im historischen Kontext entspricht dies ,normaleren”
Bedingungen. Anlegerinnen und Anleger sollten sich der
Tatsache bewusst sein, dass Anleihen aktuell GuBerst
attraktiv sind.

Eine echte Seltenheit: Die Rendite zehnjahriger US-Treasuries Ubersteigt die Gewinnrendite des
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrédge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.

Hinweis: Die Gewinnrendite des Standard and Poor's (S&P) 500 Index entspricht dem gewichteten Durchschnitt des letzten
nachlaufenden 12-Monats-Gewinns je Aktie, geteilt durch den Aktienkurs.

ZurUck zur Normalitat: Die Anleiherenditen der Zehnerjahre waren Ausreil3er
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrdge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.
Quelle: Bloomberg; Daten fur den Zeitraum vom 30. Marz 1990 bis zum 31. Dezember 2024.



Chancen und Risiken

Der Antritt einer neuen US-Regierung bringt immer
politische Unsicherheit mit sich, angesichts der aktuellen
innenpolitischen und globalen Spannungen ist die
Ungewissheit im Jahr 2025 jedoch besonders grof3. In
unserem Basisszenario sind wir optimistisch fur
Risikoaktiva; allerdings machen wir auch deutlich, dass
die durch den politischen Kurs der neuen US-Regierung
geschaffene Unsicherheit die Bandbreite mdglicher
Ergebnisse fir Wachstum, Inflation und Geldpolitik
sowohl national als auch international erweitert. Hohere
Unsicherheit spricht fir eine disziplinierte und flexible
Strategie fur Risikoaktiva, im Zusammenhang mit ihrer
Asset-Allokation sollten Anlegerinnen und Anleger
aul3erdem Uber ,Ballast” nachdenken.

Wie sich die US-Markte im neuen Jahr entwickeln, wird
von mehreren Faktoren abhdngen:

Konjunktur: Die Bilanzen der privaten Haushalte und der
Unternehmen sind grundsdtzlich solide, was fur
steigende Ausgaben und somit Wachstum spricht, aber
auch die Disinflation bremst.

Zodlle: Umfang und Ausmal méglicher Importzdlle
kénnten das Wachstum belasten und die Inflation
anheizen. Geopolitische VergeltungsmaBnahmen
kénnten die Unsicherheit fUr Unternehmen erhéhen und
die Konjunktur zusatzlich schwdachen.

Einwanderung: Die Grenzpolitik und ihre Umsetzung
kénnten die Einwanderung in die USA deutlich
einddmmen und so das Arbeitskrdfteangebot begrenzen,

das zuletzt das Wachstum angekurbelt hat. Da
Unternehmen in diesem Fall um Arbeitskrafte
konkurrieren mUssten, wirde das Wachstum weiter
zurUckgehen und die Inflation steigen.

Haushaltspolitik: Steuer- und Ausgabenbeschlisse
kénnten sich netto expansiv und inflationdr auswirken,
was die Renditen so weit in die Hohe treiben kdénnte, dass
die Finanzierungskosten steigen und die Konjunktur
letztlich abkUhlt. Die Risiken sind angesichts der hohen
Staatsverschuldung hdher.

Deregulierung: Je nach Umsetzung kdnnte Deregulierung
Innovation und Produktivitat férdern, wovon einige
Wirtschaftszweige stdarker profitieren wirden als andere.

Je nachdem, welche Wirkung diese Faktoren entfalten,
muss die US-Notenbank (Fed) ihren geldpolitischen Kurs
anpassen — bei erheblicher Unsicherheit Uber den
Neutralzinssatz.

In den Kursen von Risikoaktiva wie Aktien, aber auch in
den Risikoaufschldgen von Unternehmensanleihen, sind
zahlreiche gute Nachrichten bereits eingepreist, weshalb
wir uns auf langfristige Ergebnisse konzentrieren und
das neue Jahr mit Geduld angehen. Eine uneinheitliche
Konjunkturentwicklung kann zu héherer Marktvolatilitat
fUhren, aber auch neue Chancen eréffnen.

Diszipliniertes Risikornanagement und robustes Credit
Research vorausgesetzt, kénnen Streuung und
Marktverwerfungen Méglichkeiten zur Generierung von
Alpha durch Wertpapierauswahl schaffen.

Zinsen und Renditen verschiedener Marktsegmente
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrdge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.

Quellen: Bloomberg-Indizes und J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index. Renditedaten fur das vierte Quartal 2024 vom 30.
September 2024 bis zum 31. Dezember 2024. Renditedaten fur das Gesamtjahr 2024 fir den Zeitraum vom 31. Dezember 2023 bis
zum 31. Dezember 2024. Total-Return-Renditen in der Basiswdhrung des Index oder, bei globalen Indizes, in USD (wdhrungsgesichert).



Wirtschaft, Politik und Mdérkte

USA

Die US-Wirtschaft hat die Folgen des schnellsten
Zinserhdhungszyklus der letzten vierzig Jahre schnell
verdaut und die Mdrkte mit robusten Wachstumsraten
Uberrascht. Seit der letzten Zinserhéhung der Fed vor 18
Monaten fallt die US-Wirtschaft durch hohes Wachstum,
niedrige Arbeitslosigkeit und sinkende Inflationsraten auf.

In unserem Wirtschaftsausblick 2025 erldutern wir,
warum aus unserer Sicht vor allem die gUnstige
angebotsseitige Strémung, darunter steigende
Produktivitdt und hohes Arbeitskrafteangebot, fir diese
Entwicklung verantwortlich sind.

Im neuen Jahr dirfte die US-Wirtschaft weiter wachsen,
allerdings langsamer als bisher. Die EinfUhrung von
Zollen und strengere Einwanderungsvorschriften
kénnten das Arbeitskrafteangebot verknappen und den
Inflationsdruck erhéhen. In unserem Basisszenario
rechnen wir weiterhin mit einer soliden Wachstumsrate
von 2,1%, wobei wir eine moderate Belastung durch
mogliche Kurswechsel in der Handels- und
Einwanderungspolitik einkalkuliert haben.

Die Inflationseinddmmung dirfte durch steigende
Wohnkosten und Dienstleistungspreise zum Stillstand
kommen. Uber weite Strecken des neuen Jahres dirfte
die Kerninflation daher Uber dem Fed-Ziel von 2% und
wahrscheinlich auch Uber der Marke von 2,5% liegen.

Der Rickgang der Inflation seit dem Ende der Pandemie
hat der US-Notenbank den nétigen Spielraum eréffnet, um
ihren Leitzins um bisher 100 Basispunkte (Bp) von 5,5 auf
4,5% zu senken, im neuen Jahr erwarten wir aufgrund der
Wachstumsraten und der hartndckigen Inflation jenseits
der 2%-Marke jedoch einen restriktiveren Kurs. Solange das
Wachstum nicht deutlich nachlasst, durfte die Fed von
aggressiven Zinsschritten absehen und die Federal Funds
Rate Uber der 4%-Marke halten.

Unsicherheit wird in diesem Jahr ein Thema bleiben, fir
die Fed genauso wie fUr die Mdrkte. Auch wir werden die
Entwicklung der politischen Risiken genau beobachten,
insbesondere solche, die entweder die Konjunktur
belasten oder die Inflation anheizen und daher die
Entscheidungen der Fed Uber Umfang und Zeitpunkt
weiterer Zinssenkungen beeinflussen kénnten.

International

In Europa und in anderen Mdrkten war die angebotsseitige
Entwicklung weniger gUnstig, weshalb die restriktive
Geldpolitik das Wachstum belastet hat. Der Ausblick for
andere Ldnder ist uneinheitlich und kénnte unter anderem
von der Verhdngung von Einfuhrzdllen durch die USA
abhdngen. Wir sehen folgende Szenarien:

Euroraum: Wir rechnen auch im neuen Jahr mit
unterdurchschnittlichem Wachstum. Die Europdische
Zentralbank wird ihren Leitzins bis Ende des Jahres
voraussichtlich auf 2% senken, was aus unserer Sicht
eingepreist ist. Im Euroraum erwarten die Mdrkte mehr
und schnellere Zinssenkungen als in den USA, diese
Divergenz ist jedoch nach unserer Einschdtzung auf
unterschiedliche wirtschaftliche Fundamentaldaten
zurUckzufihren.

Die Peripherieldnder des Euroraums dirften Kerneuropa
auch im Jahr 2025 abhdngen, wegen der knappen
Risikoaufschldge wdahlen wir Anleihen jedoch sehr
sorgfaltig aus.

UK: Haushaltsimpulse sollten das Wachstum ankurbeln.
Aufgrund der rickldufigen, aber hartndckigen Inflation
wird die Bank of England ihren Leitzins voraussichtlich
nur langsam senken und in diesem Jahr Uber dem
Neutralzinssatz halten.

Im Januar machte GroBbritannien mit steigenden
Staatsanleiherenditen Schlagzeilen, die die Frage nach
Finanzierungs- und Hypothekenkosten, der Stdrke der
britischen Wirtschaft und dem Risiko steigender Defizite
aufwarfen. Vor dem Hintergrund der hohen
Neuemissionsvolumen zu Jahresbeginn vermuten wir
jedoch vor allem technische Faktoren und keine
KonjunkturabkUhlung hinter dem Renditeanstieg.

Japan: Dank steigender Binnennachfrage durfte die
Wachstumsrate auf Uber 1% steigen. Die Bank of Japan
(BoJ) wird die Normalisierung ihrer Geldpolitik
voraussichtlich fortsetzen, zumal sich die Wirtschaft
erholt und die Inflationsentwicklung konstant verlguft.

China: Konjunkturimpulse kénnten einen
vorUbergehenden wirtschaftlichen Aufschwung
bewirken; um jedoch den erheblichen externen
Herausforderungen — magliche Importzélle in den USA,
strukturelle Probleme im chinesischen Immobiliensektor,
mangelndes Vertrauen der privaten Haushalte und
Unternehmen - etwas entgegenzusetzen, sind
umfassendere finanz- und geldpolitische Eingriffe
unerldsslich.



Portfoliostruktur und Strategie

Staatsanleihen
Staatsanleihen USA

Im vergangenen Jahr schwankten die Anleiherenditen im
Rhythmus der wirtschafts- und geldpolitischen
Indikatoren: Als die Inflation im April Gber den
Erwartungen lag, stiegen die Zinsen.

Als dann die Arbeitslosenquote anstieg und
Erinnerungen an frihere Rezessionen weckte, fielen die
Renditen im dritten Quartal drastisch.

Die Fed reagierte energisch und senkte die Zinsen
innerhalb von drei Monaten um 100 Basispunkte. Nach

der ersten Senkung um 50 Basispunkte im September
zeichnen Arbeitsmarkt- und Wachstumsdaten jedoch ein
positiveres Bild von der US-Wirtschaft und der Lage der
privaten Haushalte, wdhrend die Inflation weiterhin Uber
dem Zielwert der Zentralbank liegt.

Nach den US-Prasidentschaftswahlen preisten die
Markte mogliche Auswirkungen eines politischen
Kurswechsels auf Wachstum und Inflation ein, die
Renditen stiegen erneut.

Entwicklung der US-Staatsanleiherenditen seit der ersten Zinssenkung im September
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukiinftige Ertrdge.
Quelle: Bloomberg; Daten fur den Zeitraum vom 20. September 2024 bis zum 31. Dezember 2024.

Wir erwarten anhaltend robustes Wachstum bei stabiler
Inflation in der ersten Jahreshdalfte und daher eine
relativ flache Renditekurve. Die Renditen dirften
durchweg Uber dem Niveau liegen, das wir Uber weite
Strecken des vergangenen Jahres gesehen haben. Die
Fed sieht sich in dem aktuellen Zyklus in einer neuen
Phase, in der die Messlatte fur weitere Zinssenkungen

hoher liegt. Sollte die Inflation dhnlich hoch ausfallen wie
im ersten Quartal der vergangenen zwei Jahre, kdnnten
die Renditen am kurzen Ende der Zinskurve leicht
ansteigen und die Kurve dadurch noch mehr abflachen,
wenn die fUr dieses Jahr prognostizierten Zinssenkungen
wieder ausgepreist werden.



Die Preisfindung am Markt bildet wirtschaftliche Erwartungen ab
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Anmerkungen: Die Linie stellt den implizierten geldpolitischen Kurs der Fed fir den Zeitraum vom 31. Dezember 2024 bis zum 31.
Dezember 2028 dar. Fed Funds Futures sind Finanzterminkontrakte auf Grundlage des Leitzins.

Quelle: Bloomberg und Vanguard.
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukiinftige Ertrdge.
Quelle: Bloomberg; Angaben fur den Zeitraum vom 31. Dezember 2022 bis zum 31. Dezember 2024.

FUr einen nachhaltigen Renditeanstieg am langen Ende
der Zinskurve sehen wir kurzfristig keinen Ausloser,
anhaltend hohe Nachfrage entlang der gesamten
Zinskurve hat zu einer Deckelung der Anleiherenditen
beigetragen.

Wir bevorzugen das Risiko/Renditeprofil in der Mitte der
Zinskurve, zumal kurz- bis mittelfristige Laufzeiten eine
gute Balance zwischen attraktiven Renditepotenzial und
geringerem Kursrisiko bieten.

Staatsanleihen Welt

In den meisten Volkswirtschaften auBerhalb der USA ist
die Inflation in den letzten zwei Jahren deutlich
zuriUckgegangen, das Wachstum allerdings auch. Da sich
die Inflationsraten den Zielmarken der Zentralbanken
anndhern, dirften die Zinsen auch im neuen Jahr sinken,
allerdings in unterschiedlichem Tempo.

Die europdischen Mdarkte preisen schwdchere
Wachstumsprognosen, mégliche Stérungen im
Welthandel und einen eher zurUckhaltenden Kurs der
EZB ein. Wir haben unser Exposure reduziert und nach
einer Mehrrenditephase Gewinne mitgenommen.

Die Fundamentaldaten der europdischen Peripherie-
Staaten schatzen wir jedoch nach wie vor positiv ein und
wirden unser Exposure bei hdheren Risikoaufschlagen
wieder erhéhen.

In Japan erwarten wir einen restriktiveren
geldpolitischen Kurs. Um die Inflation einzuddmmen,
dirfte die BoJ ihre Zinsen aggressiver anheben, als die
Mdarkte derzeit erwarten. Wir halten eine Short-Position
in japanischen Staatsanleihen (JGBs) und rechnen
weiterhin mit einer Abflachung der Zinskurve.



Unternehmensanleihen

Vierteljaghrliche Verdnderungen der Kreditrisikoaufschldge
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrdge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.

Anmerkungen: Die Grafik zeigt die vierteljahrlichen Veranderungen der Risikoaufschldge in verschiedenen Segmenten der
Unternehmensanleihenmarkte fur den 3-Monats-Zeitraum vom 30. September bis zum 31. Dezember 2024. EM |G und EM HY
stehen fUr Investment Grade- bzw. High-Yield-Anleihen aus Schwellenldndern.

Quellen: Indizes von Bloomberg und JP Morgan.

Hohe Wachstumsraten in den USA haben die Zwar sind die Risikoaufschldge im Vergleich zu friheren
Kreditrisikoaufschlage flachendeckend auf den tiefsten Jahren nach wie vor knapp, durch die robuste Konjunktur
Stand seit mehreren Jahrzehnten gedrickt. Im Jahr und solide Unternehmensbilanzen aus unserer Sicht
2024 waren die Uberschussrenditen deutlich positiv, jedoch auch gerechtfertigt. Und im Vergleich zu frUheren
wobei Anleihen mit niedrigem Rating die hochsten Dekaden sind die Gesamtrenditen in allen Sektoren nach
Gewinne abwarfen. wie vor Uberzeugend, weshalb auch die Nachfrage in den

meisten Sektoren angezogen hat.

Attraktive Renditen, knappe Risikoaufschldge

Renditen (%) Spreads (bps)

Options-

bereinigter
Yield-to-Worst ~ 25-Jahres-  25-Jahres- Spread 25-Jahres-  25-Jahres-
Sektor (31.12.2024) Median Perzentil (31.12.2024) Median Perzentil
Unternehmensanleihen USA 5,31 4,41 66% 80 131 0%
Unternehmensanleihen (1 bis 5 Jahre) 492 2,85 75% 60 91 7%
Unternehmensanleihen (5 bis 19 Jahre) 536 3,59 - 82 131 1%
Unternehmensanleihen (mehr als 10 Jahre) 5,80 5,02 71% 98 169 0%
High Yield 749 7,68 446% 287 455 3%
High Yield BB 6,39 6,28 50% 179 3M 1%
High Yield B 743 753 46% 277 450 4%
High Yield CCC 10,16 10,85 36% 558 820 13%
Investment-Grade-Anleihen Schwellenlander (USD) 5,84 4,58 106 187 2%
High-Yield-Anleihen Schwellenlander (USD) 10,34 9,07 76% 401 554 17%
CMBS USA 5,66 49 73% 75 104 15%
MBS USA 527 3,81 73% 43 44 46%

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrdge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann.

Quelle: Bloomberg; Stand: 31. Dezember 2024. Sofern verfugbar, reichen die Daten fUr Unternehmensanleihen bis zum 31.
Dezember 1998 zurick; sonst jeweils frUhestmoégliche Daten. Die fUr die Sektorindizes verwendeten Ndherungswerte sind in den
FuBnoten angegeben.’ Die Wertentwicklung wird in der Basiswdhrung des Index bzw., fur globale Indizes, wahrungsgesichert in
USD angegeben.

TIn der Grafik ,Veranderung der Kreditrisikoaufschlage” werden folgende Indizes als Ndherungswerte verwendet: Bloomberg US
Corporate Bond Index; Bloomberg US 1 -5 Year Corporate Bond Index; Bloomberg US 5 -10 Year Corporate Bond Index; Bloomberg
US 10+ Year Corporate Index; Bloomberg Pan-European Aggregate Index; Bloomberg US Corporate High Yield Bond Index;
Bloomberg Ba US High Yield Index; Bloomberg B US High Yield.



Sehr viel weiter kénnen die Risikoaufschldge gleichwohl
nicht sinken. Die aktuelle Inflationsentwicklung in den
USA hat die Fed zu einer vorsichtigeren Haltung
veranlasst, was die Wertentwicklung von Risikoaktiva
belasten kdnnte.

Die Geschichte zeigt jedoch, dass knappe
Risikoaufschldge Uber Idngere Zeitrdume Bestand haben
kénnen, insbesondere in der Spdtphase eines
Wachstumszyklus. Sollten die Spreads stabil bleiben,
diUrften Unternehmensanleihen aufgrund héherer
Ausgangsrenditen hdhere Renditen abwerfen als
Staatsanleihen.

In unserem Basisszenario gehen wir von relativ geringen
Spread-Bewegungen in den kommenden Monaten aus;
Kreditrisiko schatzen wir positiv ein, halten jedoch an
einem unterdurchschnittlichen Exposure fest.

In den USA erwarten wir im neuen Jahr hdhere
Volatilitdt, zumal die neue Regierung neue handels-,
steuer- und einwanderungspolitische MaBnahmen
verhandelt und mdglicherweise umsetzt. Bei anhaltend
robusten Fundamentaldaten sollten sich in diesen
volatilen Phasen Gelegenheiten zur Erhéhung des
Kreditrisiko-Exposure ergeben.

Sektoren, die von den jingsten Spread-Rickgdngen
verschont geblieben sind, sind in unserem Portfolio
starker gewichtet. Europdische Unternehmensanleihen
sind wegen hdherer Risikoaufschldge gegeniber US-
Anleihen ebenfalls Ubergewichtet, wobei wir innerhalb
Europas vor allem in nicht-zyklische sowie in
Finanzwerte investieren. Wir halten an unserer
defensiven Ausrichtung fest und konzentrieren uns auf
sorgfdltige Wertpapierauswahl an den US-High-Yield-
und Schwellenmarkten.

Bei hohen Zinsen sind anhaltend knappe Risikoaufschldge in den USA denkbar
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukiinftige Ertrdge.

Quelle: Bloomberg; Daten fur den Zeitraum vom 1. Januar 1990 bis zum 31. Dezember 2024. Fur die Berechnung wurden folgende
Indizes (in Klammern) verwendet: Optionsbereinigte US-HY-Spreads (Bloomberg US Corporate High Yield Index);
optionsbereinigte US-1G-Spreads (Bloomberg US Corporate Investment Grade Index). Der Bloomberg US Corporate High Yield

Index wurde im Januar 1994 aufgelegt.

Alternative Szenarien

Das Idealszenario fUr Unternehmensanleihen setzt
nachhaltiges Wirtschaftswachstum bei sinkenden
Inflationsraten voraus, denn dann kdénnten die
Zentralbanken die Zinsen deutlicher senken als aktuell
eingepreist.

In einem weniger optimistischen Szenario fur die USA
wirde die Inflation stabil bleiben und die Fed
veranlassen, bis auf Weiteres auf neue Zinssenkungen zu
verzichten. In diesem Szenario kdnnten die Mdarkte
mogliche Zinserhhungen einpreisen. Hohere Zinsen Uber
einen langeren Zeitraum wirden Zweifel an den

Wachstumsaussichten wecken, die
Kreditrisikoaufschldge wirde in diesem Fall steigen.

Das schwierigste Szenario fur die
Unternehmensanleihemdrkte wdare jedoch anhaltend
schwdcheres Wachstum. Stiege das Rezessionsrisiko,
wirden die Kreditrisikoaufschldge deutlich steigen,
allerdings kdnnten weitere, aktuell nicht eingepreiste
Zinssenkungen der Zentralbanken die Verluste abfedern.
Kurzfristig halten wir ein solches Szenario fur eher
unwahrscheinlich, im weiteren Verlauf des Jahres kénnte
das Risiko jedoch steigen.
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukUnftige Ertrédge. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann. Total-Return-Renditen in der

Basiswdhrung.

Quelle: Bloomberg. Daten fur das vierte Quartal 2024 vom 30. September 2024 bis 31. Dezember 2024; Daten fur das Jahr 2024
vom 31. Dezember 2023 bis 31. Dezember 2024. Die fUr die einzelnen Sektoren verwendeten Ndherungswerte sind in der FuBBnote 2

aufgefihrt.

Die Risikoaufschlage fur Schwellenldnderanleihen (EM)
sind zuletzt gesunken, wobei die Spreads fur
Investment-Grade-Anleihen (IG) im Vergleich zu den
historischen Durchschnittswerten knapper sind als fur
Hochzinsanleihen (HY). FUr den Spread-RUckgang ist vor
allem die High-Yield-Komponente verantwortlich,
dennoch sind einige High-Yield-Staatsanleihen weiterhin
attraktiv bewertet.

Die Fundamentaldaten verbessern sich sowohl im
Investment-Grade- als auch im High-Yield-Segment,
was durch eine ldngere Phase von Netto-Rating-
Upgrades untermavuert wird. Wir erwarten im neuen
Jahr keine gréBeren Ausfalle.

Eine ,sanfte Landung" in den USA in Verbindung mit
einer bescheidenen, aber definitiven Lockerung der
Zinssdtze durch die Fed wirde sich positiv auf die
Volkswirtschaften der Schwellenldnder und die
Risikobereitschaft an den Markten auswirken. Von einer
globalen Konjunkturabkihlung und sinkender
Risikobereitschaft waren dagegen schwachere
Emittenten und solche mit einem hohen
Emissionsbedarf ebenso unverhdltnismdBig stark
betroffen wie von einem globalen Anstieg der
Anleiherenditen.

Ein GroBteil des Neuemissionsvolumens des neuen
Jahres dirfte in den ersten sechs Monaten an den Markt
kommen, weshalb Anleihen mit héherem Rating
kurzfristig billiger werden kdnnten. Ein ricklaufiges
Angebot in der zweiten Jahreshdlfte kdnnte zu
Mehrrenditen von Emittenten mit geringerem
Emissionsvolumen fUhren.

Einen ,Freitfahrtschein” im High-Beta-Segment
erwarten wir nicht. Nach den Mehrrenditen von EM-
Anleihen im vergangenen Jahr sind die Wertreserven
inzwischen aufgebraucht; jetzt geht es vor allem um
Differenzierung zwischen Emittenten, deren
Fandamentaldaten sich nachhaltig verbessern und die
aktuellen Bewertungen rechtfertigen, und solchen, die
einfach nur von dem ginstigen Umfeld profitiert haben.

Der Amtsantritt der neuen US-Regierung stellt die
Schwellenldnder vor mehrere Probleme, wobei
Emittenten mit robuster AuBenwirtschaftsbilanz, die
weniger vom Handel abhdngig sind, auch weniger von
Zo6llen betroffen sein durften.

EM-Anleihen in Landeswdhrung haben in den
vergangenen Monaten Mehrrenditen gegenUber US-
Staatsanleihen abgeworfen, woran sich in dem Szenario
einer sanften Landung und eines schwdacheren US-Dollar
wohl auch nichts dndern wirde. In Ldndern mit
sinkenden Inflationsraten und attraktiven Renditen
sehen wir inzwischen erste Anlagemdéglichkeiten.

2In der Grafik ,EM-Sektorrenditen” werden folgende Indizes (in Klammern) als Ndherungswerte verwendet: EM-Staatsanleihen mit
Investment-Grade-Rating (J.P. Morgan EMBI Broad Diversified IG Index), EM-Staatsanleihen mit High-Yield-Rating (J.P. Morgan
EMBI Broad Diversified HY Index), EM-Unternehmensanleihen (J.P. Morgan CEMBI broad Diversified Composite Index), EM-
Anleihen in Landeswdhrung (J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Unhedged Index), EM-Wdhrungen (J.P. Morgan GBI- EM Global

Diversified FX Index).



Zusammenfassung: Einschédtzungen und Strategie

Exposure

Einschéatzung

Strategie

US-Duration und
Renditekurve

Staats-
anleihen

® In dem Renditeanstieg und
der Versteilerung der
Zinskurve kommt die
Erwartung der Mdrkte einer
restriktiveren Geldpolitik und
steigender Emissionsvolumen

zu Jahresbeginn zum
Ausdruck.

¢ Das Duration-
Risiko/Renditeprofil
verbessert sich vor dem
Hintergrund besserer
Bewertungen, politischer
Risiken und der Verscharfung
der Finanzkonditionen.

® Ein deutlicher Anstieg der
Renditen ware denkbar, sollte
der Markt eine restriktivere
Geldpolitik in den USA
erwarten oder die aktuellen
Laufzeitpramien deutlich zu
niedrig einschdtzen.

Solange die Inflation unter

3% liegt und die Defizite nicht
deutlich steigen, wirden wir bei
einer Rendite von 4,75% auf
US-Staatsanleihen mit
zehnjdhriger Laufzeit unser
Duration-Exposure erhdhen.

Globale Duration und
Zinskurve

® Zinserhéhungen und
quantitative Straffung durch
die BoJ durften die Renditen
japanischer Staatsanleihen
weiter nach oben treiben, was
zu einer Abflachung der Kurve
beitragen sollte.

® Zdlle kdnnten zu einer
deutlichen
Wachstumsbremse fUr den
Euroraum werden.

® Britische Staatsanleihen

® sind im Vergleich zu
deutschen Bundesanleihen
gUnstig bewertet.

Short-Position in japanischen
Staatsanleihen in Erwartung
einer Abflachung der Zinskurve.

Moderate Ubergewichtung
europdischer Peripherieldnder
Long-Position in britischen Gilts
mit zehnjdhriger Laufzeit,

Short-Position in dquivalenten
deutschen Bundesanleihen.




Exposure

Einschéatzung

Strategie

Unternehmens-
anleihen

Investment-Grade-
Anleihen

® Die Fundamentaldaten der
Emittenten sind nach wie vor
solide, die Risikoaufschlage
jedoch auch
dementsprechend knapp.

Deregulierung kénnte dem
Markt einen Impuls geben, die
Auswirkungen wdren jedoch
von Sektor zu Sektor
unterschiedlich.

Die Netto-Neuemissionen
dUrften im neuen Jahr
bescheiden ausfallen und auf
hohe Nachfrage treffen,
sofern es nicht zu einem
wirtschaftlichen Abschwung
kommt.

® Ubergewichtung von
Industriewerten mit BBB-Rating
sowie von Finanzwerten mit
kUrzerer Laufzeit.

Wir investieren bevorzugt in
Unternehmen, die Schulden
abbauen; kreditfinanzierte
Fusionen und Ubernahmen sehen
wir skeptisch.

Entlang der Zinskurve bevorzugen
wir kirzere Laufzeiten.

High-Yield-
Unternehmensanleihen

Vor dem Hintergrund der
robusten Konjunktur haben
sich die Fundamentaldaten
verbessert, die Zahl der
Zahlungsausfalle ist
gesunken.

Die Risikoaufschldge liegen
unter ihren historischen
Durchschnittswerten, der
Spielraum fUr negative
Uberraschungen ist knapp.

Wir erwarten ein
ausgewogenes Verhdltnis von
Angebot und Nachfrage,
unerwartet hohe
Emissionsvolumen sollten auf
ebenso hohe Nachfrage
treffen.

Untergewichtung.

Wegen der hohen Streuung bildet
Bottom-up-Wertpapierauswahl
den Schwerpunkt unserer
Strategie.

Schwellenldnder

Die Schwellenldnder haben
sich uneinheitlich entwickelt,
was in einigen
Marktsegmenten attraktive
Bewertungen zur Folge hatte,
wdhrend andere teuer
erscheinen.

Haushaltspolitisch durften
sich die Schwellenlédnder auch
im neuen Jahr besser
entwickeln als die
Industrielédnder. Wir erwarten
geringe Ausfallraten.

Wegen Risiken fur Handel und
Wachstum sind wir weiterhin
zurUckhaltend. Politische
Unsicherheit und die
restriktivere Fed-Politik
sprechen dafir, dass die
Kapitalzuflisse abreiBen
kdénnten.

Wir nutzen die erste
Emissionswelle des neuen Jahres,
um Potenzial dort auszuschépfen,
wo wir gUnstige Bewertungen
sehen, und achten genau auf
kurzfristige Risiken durch
steigende Spreads.

Wir suchen nach Méglichkeiten,
unser Exposure auf lokale
Duration zu erhéhen, wobei wir
lateinamerikanische gegeniUber
asiatischen Wdhrungen
vorziehen.




Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrage kénnen steigen oder fallen, und Investoren kdnnen
Verluste auf ihrer Investitionen erleiden.

Die frGhere Wertentwicklung gibt keinen verldsslichen Hinweis auf zukUnftige Ergebnisse.

Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukinftigen Ergebnisse
wider bzw. garantieren diese nicht.

Manche Fonds investieren in Schwellenldndern, die im Vergleich zu entwickelteren Mdrkten volatiler sein kénnen.
Infolgedessen kann der Wert lhrer Anlagen steigen oder fallen.

Fonds, die in festverzinsliche Wertpapiere investieren, bergen das Risiko eines Zahlungsausfalls bei Rickzahlungen
und einer Beeintrdchtigung des Kapitalwerts lhrer Investition. AuBerdem kann das Ertragsniveau schwanken.
Anderungen der Zinssé&tze haben wahrscheinlich Auswirkungen auf den Kapitalwert von festverzinslichen
Wertpapieren. Unternehmensanleihen kénnen hdhere Ertrdge abwerfen, bergen aber auch ein héheres Kreditrisiko.
Dadurch steigt das Risiko eines Zahlungsausfalls bei Rickzahlungen und einer Beeintrdchtigung des Kapitalwerts
Ihrer Investition. Das Ertragsniveau kann schwanken und Anderungen der Zinssétze haben wahrscheinlich
Auswirkungen auf den Kapitalwert von Anleihen.

Wichtige allgemeine Hinweise

Nur fur professionelle Anleger (nach den Kriterien der MiFID II-Richtlinie), die auf eigene Rechnung investieren
(einschlieBlich Verwaltungsgesellschaften (Dachfonds) und professionelle Kunden, die im Namen ihrer
diskretiondren Kunden investieren). In der Schweiz nur fur professionelle Anleger. Nicht fir die 6ffentliche
Verbreitung bestimmt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder Angebotsaufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren zu verstehen, wenn in einem Land ein solches Angebot oder eine solche
Aufforderung rechtswidrig ist, wenn Personen betroffen sind, denen ein solches Angebot oder eine solche
Aufforderung gesetzlich nicht gemacht werden darf, oder wenn derjenige, der das Angebot oder die Aufforderung
macht, dafUr nicht qualifiziert ist. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Rechts-,
Steuer- oder Anlageberatung dar. Sie durfen sich deshalb bei Anlageentscheidungen nicht auf den Inhalt dieses
Dokuments verlassen.

Die Informationen in diesem Dokument dienen lediglich zu Bildungszwecken und stellen keine Empfehlung und kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen dar.

Im EWR herausgegeben von der Vanguard Group (Ireland) Limited, die in Irland von der irischen Zentralbank
reguliert wird.

In der Schweiz herausgegeben von Vanguard Investments Switzerland GmbH.
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