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RENTENMARKTAUSBLICK: IM GRIFF DER POLITIK

Auch im kommenden Jahr bleiben die Rentenmarkte fest im Griff der Geld- und Fiskalpolitik. In Europa ist Frankreich ein Unsicher-
heitsfaktor, wahrend die Hoffnungen auf das Sondervermégen in Deutschland und ein daraus resultierendes starkeres Wirtschafts-
wachstum ruhen. Die EZB beobachtet das Marktgeschehen und kénnte eingreifen, wenn das Wachstum enttauscht, der Euro zu
stark wird oder die Inflation zu stark fallt. Euro-Unternehmensanleihen sind vergleichsweise teuer, bieten aber dennoch attraktive
Renditen. In den USA belasteten das rasant steigende Defizit und die politische Einflussnahme auf die Notenbank. US-Dollar-
Unternehmensanleihen bieten daher eine gute Alternative zu den volatilen US-Treasuries. Ein abwertender Dollar kdnnte die Ertrage

furauslandische Anleger allerdings reduzieren.

Auch im kommenden Jahr bleiben die Rentenmarkte
fest im Griff der Geld- und Fiskalpolitik. In Europa sorgte
die franzosische Regierungskrise in diesem Jahr dafiir,
dass die Spreads zehnjdhriger  franzésischer
Staatsanleihen mittlerweile auf einem Niveau mit
italienischen Papieren liegen und somit héher sind als die
von Portugal, Spanien oder Griechenland. Auch wenn die
Regierungskrise in Frankreich vorerst beigelegt ist,
besteht weiterhin das Potenzial einer erneuten Eskalation.
Eine nachhaltige Konsolidierung des Staatshaushalts ist
unter den  derzeitigen  politischen  Mehrheiten
unwahrscheinlich. Frankreich konnte daherauch 2026 der
Unsicherheitsfaktor in Europa bleiben.

Aufgrund des Sondervermégens in Deutschland gab es
2025 einen Renditesprung bei Bundesanleihen, da der
Markt nicht nur ein héheres Wirtschaftswachstum in den
kommenden Jahren, sondern auch einen deutlichen
Anstieg der staatlichen Anleiheemissionen erwartet.
Allerdings besteht das Risiko, dass die expansiven Effekte
der fiskalischen Sondervermégen enttduschen werden.
Fallende Kapitalmarktrenditen fur deutsche

Staatsanleihen wéren die Folge.

In den tibrigen EU-Staaten ist gegeniiber dem Vorjahr eine
leichte wirtschaftliche Abschwachung bei gleichzeitiger
Haushaltskonsolidierung zu erwarten. Das Angebot an
Neuemissionen sollte EU-weit trotz der Ausweitung bei
Bundesanleihen leicht zuriickgehen. Da die EZB ihre
Bestdnde an Staatsanleihen weiter zurtickfahrt, diirfte es
auch beim Nettoangebot - der Summe aus
Neuemissionen und Reduktion in der Zentralbankbilanz —
nur einen leichten Riickgang geben. Das Angebot wiirde
dadurch auf einem hohen Niveau bleiben, was vor
allem am hohen Volumen franzésischer und deutscher
Staatsanleihen liegen wird.

Die Europdische Zentralbank (EZB) befindet sich derzeit
in einer sehr komfortablen Lage. Seit Mdrz 2025 liegt die

Inflation zwischen 2,2 und 1,9 Prozent und damit sehr nah
am Zielwert. Deshalb gab es seit Juni keine Zinssenkung
mehr, zumal die Notenbank zundchst abwarten wollte, wie
die Wirtschaft auf die US-Zolle reagiert.
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Da die EZB im Moment wenig Anreiz hat, von ihrer
abwartenden Haltung abzuriicken, ist auch fiir das Jahr
2026 nicht mit weiteren Zinssenkungen zu rechnen. Bei
einer Wachstumsschwdche oder einer zu starken
Aufwertung des Euro diirfte der Druck auf die EZB die
Leitzinsen zu senken allerdings zunehmen. Auch bei einer
langeren Unterschreitung des Inflationsziels konnte es zu
einer Zinssenkung kommen. Aufgrund der Kombination
aus gleichbleibenden Leitzinsen, mehr Neuemissionen
bei Bundesanleihen und der Konjunkturbelebung in
Deutschland erwarten wir eine Rendite von drei Prozent
fiir zehnjahrige deutsche Staatsanleihen bis Ende
2026.

Die Spreads von Euro-Unternehmensanleihen befinden
sich nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Grund
dafiir sind die attraktiven Renditen sowie die nach wie vor
soliden Bilanzen der meisten europdischen Unternehmen.
Im Vergleich zu Staatsanleihen, wo sich die Bonitat
zunehmend verschlechtert, wirken viele
Unternehmensanleihen geradezu solide. Im High-Yield-
Segment hat die Dispersion der Renditen zugenommen,

wodurch die aktive Selektion an Bedeutung gewinnt. Das




Risiko von Spread-Ausweitungen ist allerdings bei High-
Yield hoher als bei besseren Bonitdaten. Wir empfehlen
eine Ubergewichtung von Investment-Grade-Anleihen,
wdhrend  High-Yield-Anleihen  sowie  europdische
Staatsanleihen aufgrund erhohter Risiken und Volatilitat
nur neutral gewichtet werden sollten. Aufgrund der
weiterhin  robusten Wachstumsdynamik erscheinen
Anleihen aus dem Bankensektor sowie Versorgungs- und
Infrastrukturunternehmen attraktiv, da sie von den
steigenden Infrastrukturausgaben profitieren.

Seit dem Amtsantritt von Donald Trump ist die Volatilitat
an den Rentenmadrkten gestiegen. Die Renditen von langer
laufenden US-Staatsanleihen befinden sich seit
Jahresanfang in einer Seitwartshewegung, wahrend sie
sich bei den zwei- bis siebenjahrigen Treasuries aufgrund
geringerer Wachstums- und hoherer
Zinssenkungserwartungen deutlich verringert haben.
Auch 2026 bleibt das Umfeld fiir Treasuries unsicher.
Trumps Druck auf die Fed, die Zinsen zu senken, ndhrt die
Sorgen vor einer langfristig hoheren Inflation und fiihrt
tendenziell zu hoheren Risikoaufschlagen.

Fir 2026 erwarten wir drei Zinssenkungen der Fed. Bei
kurzen Laufzeiten fiele dadurch die Rendite, bei langen
Laufzeiten stiege sie durch den Inflationsaufschlag.
Gleichzeitig fahrt die Regierung weiterhin deutliche
Haushaltsdefizite ein, bei denen nicht absehbar ist, wann
sie gegenfinanziert werden. In diesem Umfeld sehen wir
die Rendite von zehnjdhrigen US-Treasuries Ende 2026
bei 4,5 Prozent. Da auBerdem eine weitere Abwertung des
US-Dollar zu erwarten ist, die fiir zusatzlichen Gegenwind
sorgt, empfiehlt es sich fiir Investoren, US-Staatsanleihen
im Portfolio stark unterzugewichten.
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Spreads von Unternehmensanleihen
(iBoxx Indizes; in Basispunkten; in Vergleich zu
Staatsanleihen-Benchmark)
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Bei US-Dollar-Unternehmensanleihen sind die Spreads
nach wie vor eng. Nach einem starken Anstieg im
Nachgang der Zollankiindigen am 2. April haben sich die
Spreads wieder eingeengt und sind zuriick auf den
niedrigen Niveaus von 2021. Fir Investment-Grade-
Anleihen besteht wie in Europa ein attraktives Umfeld, da
die Renditen relativ hoch und die Bilanzen robust sind.

Bei High-Yield-Anleihen gab es zuletzt einen leicht
steigenden Renditetrend, da die Unsicherheit Gber den
Zustand der US-Konjunktur zugenommen hat. Dabei hat
sich die Zusammensetzung innerhalb des Segments
verbessert. So hat sich das durchschnittliche Rating des
iBoxx US High-Yield-Index seit Jahresanfang von B auf B+
erhoht, wdhrend der Anteil der CCC-gerateten
Unternehmen von 4,8 auf 2,7 Prozent des Index
zuriickgegangen ist. Doch auch wenn das Umfeld fiir
Unternehmensanleihen insgesamt noch gut aussieht,
sollten innerhalb dieser Assetklasse bonitatsstarkere
Anleihen bevorzugt werden, die auch eine gute
Alternative zu volatilen US-Treasuries bieten.
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