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RENTENMARKTE IM FOKUS

A

Rentenmarkte hatten einen schwachen Start in das Jahr. Fiskalpolitische Impulse und Impffortschritte lieBen
Anleger mehr Wachstum und Inflation erwarten. Es folgte ein Abverkauf von Staatsanleihen, die in solch
einem Umfeld weniger gefragt sind. In dieser Handelswoche konnten sich sichere Staatspapiere aber
erholen: die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist im Wochenverlauf gut 10 Basispunkte gefallen,
Bundesanleihen konnten sich ebenfalls stabilisieren.

US-Renditekurve durfte steiler werden

Eine Trendwende sehen wir hier aber nicht. In den USA trifft mit dem 1,9 Billionen US-Dollar schweren
Konjunkturprogramm der Biden-Regierung ein immenser Impuls auf die dortige Wirtschaft. Infolge des
pandemiebedingten Lockdowns haben sich ,Zwangsersparnisse” in Hohe von ca. 1,9 Billionen US-Dollar
gebildet, die mit der Offnung der Wirtschaft freigesetzt werden kénnten. Wachstum und Inflation kénnten so
zusatzlich stimuliert werden.

Die seit Jahresbeginn zu sehende Aufwartsbewegung von Staatsanleihenrenditen durfte sich unter diesen
Umstanden fortsetzen. Langlaufende Titel werden den Renditeanstieg wohl weiter anfuhren; die
Renditekurve also steiler werden. Zum Jahresende erwarten wir nun eine Rendite von 2,0% bei 10-jahrigen
US-Staatsanleihen.

Bundesanleihen zwischen Konjunkturoptimismus, Pandemie und EZB-Politik

Staatsanleihen im Euroraum sind bisher den Vorgaben ihrer US-Pendants gefolgt. Die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen ist im Februar auf bis zu -0,2% geklettert, die Reise begann Anfang Januar bei ca. -0,6%.
Zuletzt haben sich die Schuldscheine des Bundes um die Marke von -0,3% eingependelt. Die Unsicherheit
hinsichtlich der Renditeentwicklung von Bundesanleihen ist wesentlich grof3er im Vergleich zu US-
Staatsanleihen. Der langsamere Impffortschritt und die Verlangerung der Kontaktbeschrankungen in
Deutschland konnten zu einer hoheren Nachfrage nach sichereren Anlagen fihren. AuRerdem hat die EZB
bereits angekindigt, das Tempo ihrer Anleihekéufe signifikant erhdhen zu wollen. Die Notenbank hat ihren
Worten bereits Taten folgen lassen und das Ankauftempo im Rahmen ihres Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) in der letzten Woche um 7 Mrd. Euro auf insgesamt 21 Mrd. Euro erhoht.
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Corporates erfreuen sich der geldpolitischen Unterstlitzung und dem Risikoappetit der Anleger

Unternehmensanleihen (Corporates) zeigten sich trotz des Renditeanstiegs von Staatstiteln im Wesentlichen
robust: Die Risikopramien von Corporates im Euroraum, gemessen als Renditedifferenz (,Spreads")
gegenlber Staatsanleihen, treten im Investment Grade (IG)-Segment seit Anfang Januar auf der Stelle. Im
Hochzinsbereich (,High Yield“) sind die Spreads gar 30 Basispunkte enger.

Diese Entwicklung lasst sich zum einen dadurch erkléaren, dass die Risikopramien von IG-Anleihen bereits
vor dem Renditeanstieg die Vor-Corona-Tiefststande erreicht hatten. Der Spielraum flr eine weitere
Spreadeinengung ist hier also begrenzt. Riskantere Hochzinsanleihen haben sich seit dem
Pandemieausbruch zwar auch erholt, boten aber aus Sicht der Anleger attraktivere Renditeaufschlage.
Somit fuhrt die Suche nach Rendite in den High Yield-Bereich des Rentenmarkts, eine Entwicklung, die
wahrscheinlich durch die verbesserten Konjunkturaussichten verstarkt wurde. Gemessen an den
Rentenindizes von ICE Bank of America kommen Hochzinsanleihen aus dem Euroraum auf eine
Performance im laufenden Jahr von +1,4%, USD-Pendants liegen mit +0,6% darunter. In Euro denominierte
IG-Bonds entwickelten sich im selben Zeitraum mit -0,6% leicht rucklaufig, wahrend der Rickgang in den
USA mit -4,2% starker ausgepragt ist. Letztere weisen auf Indexebene eine signifikant hoéhere
Zinssensitivitat (Duration) aus. Der Renditeanstieg macht sich deshalb deutlicher bemerkbar, zumal er in
den USA dynamischer verlauft. Anleger scheinen deshalb eher bereit zu sein, Abstriche bei der Bonitat der
Emittenten in Kauf zu nehmen als sich Uber die Anlage in Bonds mit langeren Laufzeiten Durationsrisiken
auszusetzen.

Unternehmen nutzen die Gunst der Stunde und eilen an den Primarmarkt

Das positive Sentiment an den Kreditmarkten spiegelt sich auch in der Primarmarktaktivitat wider. Der
europaische Primarmarkt ist in diesem Jahr in Rekordzeit auf ein kumuliertes Neuemissionsvolumen von
500 Mrd. Euro gekommen. Eine &hnliche Dynamik weist der US-Primarmarkt fir Investment Grade und High
Yield-Anleihen auf. Unter den High Yield-Emittenten befinden sich auch Unternehmen aus Branchen, die im
besonderen Maf3e von der Pandemie betroffen sind, wie z.B. Luftverkehrsgesellschaften, Kreuzfahrtanbieter
und Hotelketten. Mit einem Volumen von 23 Mrd. US-Dollar seit Jahresbeginn machen diese ,Covid-
Verlierer* rund 18% des High Yield-Neuemissionsvolumen aus (Stand: 17. Marz).

Steigende Renditen implizieren steigende Refinanzierungskosten. Also konnte sich die Emissionsflut
dadurch erklaren lassen, dass sich Unternehmen noch giinstig finanzieren méchten. Doch was bedeutet das
fur Anleger? Eine wichtige Frage fur Anleiheinvestoren ist der Zweck der Schuldenaufnahme. Seit dem
Ausbruch der Pandemie sind die Kassenbestdnde der Unternehmen stark angestiegen. Ein wesentlicher
Teil der aufgenommenen Schulden ist also vermutlich als VorsorgemalBhahme in die Unternehmenskasse
geflossen. Einige Unternehmen haben bereits angekindigt, die Mittel zum Schuldenabbau nutzen zu wollen.
Das ware positiv for Bondinvestoren, wahrend schuldenfinanzierte Aktienriickkaufe oder
Dividendenzahlungen aus Glaubigersicht eher kritisch sein kénnten. Es deutet sich aber ein Trend zur
Verbesserung der Verschuldungskennzahlen (z.B. der Verschuldungsgrad oder die Zinsdeckung) an. Das
Kreditrisiko halten wir aufgrund der Aussicht auf bessere Fundamentaldaten sowie der geld- und
finanzpolitischen Unterstitzung also fur Uberschaubar. Die Ratingagentur Fitch scheint diese Ansicht zu
teilen: Flr 2021 senkte Fitch die Prognosen fiir Ausfallraten von High Yield-Anleihen aus dem Euroraum auf
2,0% (2020: 3,3%).
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Das Umfeld fur Anleihen bleibt aber schwierig

Fassen wir zusammen: Unternehmensanleihen prasentieren sich trotz steigender Renditen am
Staatsanleihenmarkt robust. Die teure Bewertung, gemessen an den niedrigen Renditen und sehr engen
Spreads, macht es aber gerade im Investment Grade-Spektrum schwierig, Gewinne zu erzielen. Auf der
anderen Seite wirkt die Geldpolitik unterstiitzend, gerade im Euroraum sind die EZB-Anleihekaufe eine
wichtige Stitze. Die Gefahr von sprunghaft steigenden Risikopramien ist derzeit unserer Einschatzung nach
eher gering. Das Anlagerisiko sehen wir eher auf Seiten der Duration, weshalb wir bei Rentenanlagen
kirzere Laufzeiten praferieren.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Die
Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsau3erungen geben die
aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung
innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
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MARKTUBERSICHT

25.03.2021

Aktienindizes Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 38477 0.3 5.8 8,3
0AX 30 14707 4 06 6.7 7.2
CAC 40 59653 0.5 4.6 7.5
FTSE 100 67126 0.1 3.5 3.9
Sl 110927 1.1 54 36
S&P 500 338095 -01 26 4.1
Masdag Comp. 129777 -1.3 -1.6 0.7
Mikkei 225 291787 21 0.7 6,3
C5l 300 E035.0 06 56 3.3
Hang Seng 283364 23 2.2 41
Motenbanksatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Fp)
EZB Einlagenfazilitat 0.5 ] 0 0
US Federal Funds *) 0,125 1] 1] 0
SNB Sichteinlagen -0.75 1] 1] o
Renditen (% p.a.) Akt Stand  Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,35 -0,06 -0,09 0,22
US T-Note 10 J. 1,65 -0,06 0,26 0,75
Schweiz 10 J. -0,32 -0.08 -0.13 0,23
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,1786 -1,0 24 35
EUR in GBP 0,8552 0.4 1.4 45
EUR in CHF 1,1085 -0,2 -1.0 2.5
US-Dollar Index **) 92,755 0.9 21 31
Rohstoffe Akt Stand Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US%/oz.) 17281 -1.0 0.3 9.0
EETGI.*Erent (USHib.) 63.18 2.1 45 22.0

Letzte Aktualisierung:

26.03.2021 11:35

Cluelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % (%) bzw. in Prozentpunkizn
(Fp); *) Angabe fir Federal Funds Rate: Mitte des Jielbandes (+ 0,125 Pp); *) Definition geman ICE

I15; ===) Brent, aktiver Terminkontrakt ICE
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Kontakt (Deutschland)

NEWMARK FINANZKOMMUNIKATION
Andreas Framke

+49 69 94 41 80 55
andreas.framke@newmark.de

WICHTIGE INFORMATION

Die vorliegende Publikation (nachfolgend: ,Publikation“) darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
veroffentlicht werden. Die Publikation ist nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem
Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf insbesondere nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefihrt oder dort verbreitet werden.

Die Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF*) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Die Publikation wurde durch die ODDO BHF erstellt und dient ausschlieRlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Die Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhé&ngigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in der Publikation
enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Weder die Publikation noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraul3erung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere bertcksichtigt die Publikation
nicht lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu
bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in der Publikation Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kdnnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthélt Informationen, welche die ODDO BHF fiir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr tbernehmen kann. Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie
die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu
aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in der Publikation genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kdnnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
der Publikation nicht bertcksichtigt sind. Darlber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur andere Kunden). Fur ndhere Informationen zu méglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner oder info.frankfurt@oddo-bhf.com.

Alle innerhalb der Publikation genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte
Dritter geschutzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige
Aussagen der Publikation sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kinftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veréandern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den
Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente konnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank,
SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berthrt werden, handelt es sich ausschliellich um allgemeine
MeinungsaulRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben.
Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der
Geeignetheit bestimmter Produkte.
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