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3 Editorial

Andrew Jackson
Head of Fixed Income,
Vontobel

Wesentliche Erkenntnisse

1. Die geopolitische und wirtschaft-
liche Unsicherheit in den USA
ist hoch und wird von den Markten
derzeit nicht eingepreist.

2. Wir bleiben im Hinblick auf die
Fixed-Income-Renditen vorsichtig
optimistisch, insbesondere im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen.

3. Die Renditeaufschlage sind eng;
das Beta am Markt fur Unterneh-
mensanleihen erscheint im histo-
rischen Vergleich unattraktiv.

4. Aktiven Managern bieten sich
2025 zahlreiche Alpha-Gelegen-
heiten.

5. Das Verhéltnis zwischen Staats-
verschuldung und BIP erscheint
in Schwellenlandern nach wie vor
weitgehend positiv.

Unwagbarkeiten zu
akzeptieren kann
Chancen eréfinen

Ob Sie nun Luke Skywalker oder ein Anleger sind, der
auf den Markten nach Chancen Ausschau halt:
Entscheidungen auf Grundlage einer falschen Wahrneh-
mung von Sicherheit zu treffen, kann gefahrlich sein.
Geopolitische und makrookonomische Entwicklungen
sind heutzutage genauso unvorhersehbar wie die
Wendungen in der Star-Wars-Saga. Auf aktive, risikobe-
wusste Anleger, die nicht der dunklen Seite der Selbst-
uberschatzung verfallen, warten hingegen Alpha-Gele-
genheiten.

Eine der grossten Herausforderungen beim Verfassen eines Leitartikels be-
steht darin, das richtige Gleichgewicht zwischen ansprechenden Themen
und durchdachten marktbezogenen Kommentaren zu finden. Die Versuchung,
sich in die Auswirkungen der volatilen Verdnderungen zu vertiefen, die wir
aktuell in der Geopolitik beobachten, ist ausserordentlich gross. Nattrlich
kénnen wir diese Auswirkungen nicht einfach kommentarlos zur Kenntnis
nehmen. Allerdings sind wir der Auffassung, dass die jingsten Verschiebun-
gen im globalen Machtgeflige die Anleihenmarkte kaum berihren werden.
Folglich bewerten wir den Marktausblick positiver, als die in den aktuellen
Schlagzeilen implizierten dramatischen Entwicklungen vermuten lassen.

In unserem letzten Fixed Income Quarterly befassten wir uns im Abschnitt zu
den Zinsséatzen intensiv mit dem Thema Unsicherheit, und die Prognosen,

die wir dabei trafen, erwiesen sich als zutreffend. Wir sehen noch viel Unsicher-
heit auf uns zukommen und lassen bei unserer positiven Einschétzung zu
Fixed Income auch Vorsicht walten. Unser wichtigstes Fazit in diesem Quartal
ist, dass wir zwar auf sehr kurze Sicht nicht mit einem erheblichen Potenzial
fUr Beta-Renditen aus festverzinslichen Wertpapieren rechnen, aber betracht-
liche Alpha-Chancen sehen und diese auch aktiv nutzen, wahrend Sie diesen
Bericht lesen.

Das aktuelle Marktumfeld preist (selbst nach den Kursriickgéngen am US-
Aktienmarkt) lediglich eine verschwindend geringe Wahrscheinlichkeit fiir
eine gréssere Eskalation ein, die zu einer ausgewachsenen Finanzkrise flihren
konnte. Eine Analyse der offensichtlichen Verschiebung in der US-amerikani-
schen Aussenpolitik im Hinblick auf die Russland-Ukraine-Krise ergibt folgende
Uberlegungen und Schlussfolgerungen:

1. Die Wahrscheinlichkeit eines Friedensabkommens in naher Zukunft ist
deutlich héher als noch vor einem Jahr.

2. Auch wenn der Weg zu einem Friedensabkommen lénger sein kdnnte als
noch vor wenigen Wochen angenommen, wird es wahrscheinlich noch
2025 dazu kommen.

3. Eine «Koalition der Willigen» — die meisten européischen Staats- und Regie-
rungschefs und Kanada — haben Selenskyj ihre Unterstitzung zugesi-
chert, aber von kriegsbejahenden Ausserungen abgesehen. Das Narrativ
hat sich definitiv in Richtung Frieden verschoben, doch die europaischen
Staats- und Regierungschefs wollen einen dauerhaften Frieden mit Sicher-
heitsgarantien.
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4. Europas Haltung gegentiiber Russland nach dem Friedensabkommen
wird ein wesentlicher Aspekt sein.

5. Die Unsicherheit tber die Starke und Form globaler Allianzen ist so
hoch wie seit Jahrzehnten nicht mehr.

Unterdessen zahlen ukrainische Anleihen auch im laufenden Jahr zu den
besten im gesamten Fixed-Income-Bereich, was darauf hindeutet, dass die
Mérkte die Mdglichkeit eines Friedensabkommens recht optimistisch ein-
schatzen. Das Fehlerpotenzial ist allerdings betréachtlich. Die Szenen, die sich
jungst im Oval Office und im UN-Sicherheitsrat abspielten, sind beispiellos

in der Geschichte. Die Markte sollten und werden héchstwahrscheinlich auch
darliber hinwegsehen und sich auf die grundlegenden Entwicklungen kon-
zentrieren. Aber als «grummeliger» Fixed-Income-Anleger will ich naturlich
nicht versdumen, darauf hinzuweisen, dass die Méarkte auch durchaus anders
reagieren kdonnten. Aus diesem Grund sind wir der Auffassung, dass die
Extremrisiken derzeit sehr hoch sind, was unser Vertrauen in die Risikobereit-
schaft an den Markten dampft.

Die meisten Leitartikel wirden an diesem Punkt zur Erérterung makrodkono-
mischer Beobachtungen Gbergehen. In der Tat bieten sich mehrere verlo-
ckende Perspektiven: Die Renditen sind gesunken, die Renditeaufschlage
gestiegen. Europa Uberfligelt derzeit die USA, Banken hatten 2024 ein
hervorragendes Jahr, jedoch dirften 2025 die Nettozinsspannen niedriger
ausfallen. Und naturlich bleibt die realisierte Volatilitat erhdht, wahrend

die Selbstgefalligkeit ebenfalls hoch erscheint.

Das riesige fehlende Puzzlestiick in all diesen Gedankengangen ist meines
Erachtens jedoch nicht, ob Anlageklasse X ein besseres durchschnittliches
Wertpotenzial bietet als Anlageklasse Y, sondern diese Aussage:

Alpha ist im aktuellen Marktumfeld deutlich mehr wert als Beta

Unsere Scorecard (siehe Seite 7) zeigt, dass wir im Hinblick auf die Renditen
festverzinslicher Anlagen nicht mehr so optimistisch sind wie in den letzten
beiden Quartalen. Tatsachlich stellen wir schon seit geraumer Zeit fest, dass
an den Fixed-Income-Markten heute weniger Beta zu erzielen ist als noch
vor einem Jahr. Dies hat jedoch aktive Manager wie unsereins nicht davon
abgehalten, einen aussergewdhnlichen Mehrwert fir unsere Kunden zu
erzielen. So erwirtschafteten mehrere der Fixed-Income-Fonds von Vontobel im
Jahr 2024 mehr als die Halfte ihrer Rendite durch Alpha'. Gemessen am Beta
befindet sich Fixed Income nach wie vor in einer guten Position. Die Funda-
mentaldaten sind solide, die jungste Ausweitung der Renditeabstédnde deutet
darauf hin, dass noch ein gewisses Wertpotenzial besteht, und die Anlage-
klasse weist dusserst solide technische Daten auf. Seit Jahresbeginn

sind unsere Renditen allerdings stark in Richtung Alpha verschoben. Fir Anle-
ger, die sich — wie wir — schwer damit tun, jeden nachsten Schritt in dieser
von rapidem Wandel gepréagten Welt perfekt vorherzusehen, ist dies unseres
Erachtens von grossem Wert.

* Der Emerging Market Debt Fund (Anteilsklasse I) von Vontobel erzielte 2024 eine Gesamtrendite, mehr als doppelt
so viel wie seine Benchmark J.P. Morgan EMBIG Diversified. Davon war mehr als die Halfte der Titelauswahl und der
Rest der Landerauswahl. Der Emerging Market Blend Fund (Anteilsklasse I) von Vontobel erzielte 2024 eine Gesamt-
rendite, was dem Dreifachen der Benchmark entsprach. In diesem Fall war die Outperformance grésstenteils auf die
Léanderallokation zurtickzufiihren, von der mehr als ein Drittel auf Emittenten ausserhalb der Benchmark entfiel.
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Was versteht man unter «Alpha» im Bereich Fixed Income und weshalb ist
es derzeit derart wichtig?

Lassen Sie uns zunachst einige Dinge betrachten, bei denen es sich nicht um
Alpha handelt, die jedoch haufig als solches daherkommen:

— In einem steigenden Markt ein héheres Risiko einzugehen als lhre Bench-
mark, ist kein Alpha.

- In einem fallenden Markt ein geringeres Risiko einzugehen als Ihre Bench-
mark, ist kein Alpha.

— Ineine Anlageklasse zu investieren, die mit Ihrer Benchmark nicht
vergleichbar ist, ist kein Alpha.

- Eine Benchmark zu Ubertreffen, ohne dass in der Anlageklasse eine
Verkaufswelle stattgefunden hat, ist kein Alpha.

Und doch gibt es zahlreiche Gelegenheiten, Alpha zu generieren, insbeson-
dere in komplexen und strukturell reichhaltigen Anlageklassen wie Fixed
Income. Aus meiner Sicht lassen sich die Alpha-Quellen grob in drei Katego-
rien unterteilen:

6. Macro
7. Relative Value
8. Micro-Arbitrage

Ich nenne sie aus zwei Grinden in dieser Reihenfolge: Erstens ist dies die
wahrgenommene «Ruhmes-» oder «Intellekt-Rangliste». Es gibt zahlreiche
Geschichten von Star-Investoren, die die ndchste Krise vorhersagen und den
perfekten Einstiegspunkt fir die nachste markante Hausse erkennen. Zwei-
tens ist es eine «Blut, Schweiss und Tranen»-Rangliste. Durch prézise und
akkurate Transaktionen das absolut letzte Quantchen aus den Mérkten her-
auszuholen, ist vielleicht nicht die Pramisse fir den nachsten Big Short (oder
Blockbuster-Film tiber die Wall Street), aber es ist eine Form von Alpha.

Jeder Basispunkt Rendite ist fr mich gleich viel wert, aber zugegebenermas-
sen bieten die Markte selten Chancen in allen drei Quellen gleichzeitig. Arbit-
rage erfordert ein angemessenes, wenngleich nicht perfektes, Mass an Liqui-
ditat und kann mit dem Zertreten von Ameisen verglichen werden. Relatives
Wertpotenzial gibt es wahrscheinlich immer, aber unmittelbar nach oder wah-
rend grésserer makrodkonomischer Bewegungen ist es am wertvollsten.
Macro-Alpha erfordert sehr wahrscheinlich, dass man die Voraussetzungen
fUr einen Regimewechsel identifiziert, um sich rechtzeitig zu positionieren.
Man kann es auch als geduldiges Suchen nach dem gréssten Renditetreiber
betrachten.

Wo befinden wir uns derzeit?

Das grosste finanzielle Experiment der Geschichte mit quantitativer Locke-
rung und Nullzinspolitik veranlasste die Zentralbanken zu koordinierten Mass-
nahmen. Als dann die Inflation die Welt erschitterte, mussten sie reagieren.
Und jetzt treten wir in die Phase nach der Lockerung oder in die Endphase der
Lockerung ein. Die grossen Makrobewegungen mégen hinter uns liegen. Den-
noch ist Vorsicht die Mutter der Porzellankiste, da 2025 noch immer Phasen
erheblicher Risikoscheu auftreten kdnnen. Es bieten sich noch immer zahlrei-
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che relative Bewertungschancen, und unsere Einschatzungen hierzu finden
sich in diesem Artikel wieder. Es gilt eindeutig, hart erkdmpftes Alpha zu
generieren, und wenn man mit Vermogensverwaltern spricht und Leitartikel
liest, dann liegt deren Schwerpunkt vor allem auf diesem Thema. Diese Art
von Alpha bietet sich fur faszinierende Thesen an und ist verhéltnisméassig
leicht zu verstehen.

Wie bereits erwahnt, lieferten mehrere unserer Fixed-Income-Strategien im
Jahr 2024 erhebliche Renditen dank Alpha, sowohl in absoluten Zahlen als
auch im Verhaltnis zu den Gesamtrenditen. Zu Jahresbeginn 2024 hatten wir
es mit einer Mischung aus den Quellen 1 und 2 zu tun. Im dritten und vierten
Quartal war Alpha jedoch eher eine Mischung aus den Quellen 2 und 3.

Derzeit weiden sich die Bodenfresser der Fixed-Income-Mérkte allerdings an
den Abfallen, die infolge der Volatilitédt aus den oberen Gewéasserschichten
herabsinken. Wir haben es mit einer Phase zu tun, in der man echte Renditen
erzielen kann, ohne das Risiko zu erhdhen oder wesentliche Perspektivwech-
sel zu vollziehen, indem man einfach Uberprift (und doppelt Uberprift), ob
man absolut jederzeit das beste Instrument halt, um der eigenen Einschat-
zung Ausdruck zu verleihen. Passive Anleger kénnen diese Art der Rendite-
optimierung gar nicht nutzen.

Grafik 1: Fallstudie - Optimierung der Renditeaufschldge im Kontext des
Ausverkaufs der EUR-Zinsen, der durch den in Aussicht gestellten gross-
ziigigen deutschen Bundeshaushalt verursacht wurde

Spread (Basispunkte) Spread-Differenz (Basispunkte)

Mér. 24
Apr. 24
Mai 24
Jun. 24
Jul.24
Aug. 24
Sept. 24
Okt. 24
Nov. 24
Dez. 24
Jan.25
Feb. 25
Mar. 25

= | atAm IG Staatsanleihe 6,55 2037 (USD, Modifizierte Duration = 7,66)
LatAm IG Staatsanleihe 1,25 2033 (EUR, Modifizierte Duration = 7,3)
Spread-Differenz, USD-EUR (rechte Achse)

Quelle: Bloomberg. Daten per 7.03.2025.

In dieser Fallstudie (Grafik 1) kam es bei auf Euro lautenden Schwellenlénder-
anleihen in der Woche vom 3. Méarz 2025 zu einer Verkaufswelle, allerdings in
einem wesentlich geringeren Masse als bei Bundesanleihen.

In der Folge schmaélerten sich die Renditeaufschldge von EUR-Schwellenlén-
deranleihen. Strategisch tendieren wir dazu, uns in bestimmten Landern in
EUR-Papieren zu positionieren und das Wahrungsrisiko Uber Termingeschafte
und Zinsengagements abzusichern, indem wir in Bund-Futures short gehen,
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um im Zuge der Absicherung eine héhere Rendite bei gleichem Bonitéatsrisiko
zu erhalten.

Taktisch haben wir in der ersten Marzwoche:

- EUR-Schwellenlanderanleihen, deren Renditeaufschlage sich verschma-
lerten, verkauft: lateinamerikanische Staatsanleihe mit Investment Grade
und Laufzeit bis 2033

- auf US-Dollar lautende Papiere desselben Emittenten gekauft: latein-
amerikanische Staatsanleihe mit Investment Grade und Laufzeit bis 2037

- Bund-Futures gekauft, um unsere EUR-Duration unverandert (nahe null)
zU halten

- US-Treasury-Futures verkauft, um unsere USD-Duration unverandert (nahe
an unserer Benchmark-Duration) und die gleiche Position in Bezug auf das
Wahrungsrisiko (wir halten fast immer 98 bis 100 Prozent unseres EMD-
Portfolios in USD) zu halten

Wir verkauften eine Anleihe, bei der bereits ein Ausverkauf stattgefunden
hatte, was merkwdrdig erscheinen mag, aber wir konnten uns dadurch gleich-
zeitig einen hoheren Renditeaufschlag flr dasselbe Bonitatsrisiko sichern. Im
Laufe der Zeit werden sich die EUR-Renditeaufschldge gegentber Bundesan-
leihen voraussichtlich normalisieren, sodass diese Anleihen, die wir gerade
verkauft haben nach einer Outperformance gegeniiber Bundesanleihen (die
voraussetzt, dass Bundesanleihen dauerhaft unter Druck bleiben) bald eine
Underperformance aufweisen diirften. Sobald dies eintritt, kdnnten wir die
Transaktion umkehren.

Diese Vorgehensweise ist alles andere als glamourds. Man kann mit ihr aber
bestandige Renditen generieren. Und auch wenn wir hinsichtlich des makro-
okonomischen Umfelds nicht sehr zuversichtlich sind, freuen wir uns darauf,
weiterhin die Friichte dieses Ansatzes zu ernten. Mit unserer vorsichtigen Ein-
schatzung des Beta an den Markten im Allgemeinen, wenn auch etwas weni-
ger in Bezug auf Fixed Income, werden wir auch weiterhin auf Alpha setzen,
da wir davon ausgehen, dass sich aktiven Managern auch 2025 zahlreiche
Gelegenheiten bieten werden.
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Scorecard

Negativ : i Positiv

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Quelle: Vontobel. Nur zu lllustrationszwecken. Daten per 7.03.2025.

Q  Wirtschaftlicher Ausblick

Unverandert bei 1

Wir sehen sowohl in Europa als auch in den USA Wachstumspotenzial. Nach zahlreichen Wahlen
und grossen politischen Umwalzungen weltweit halten sowohl die Européische Zentralbank (EZB)
als auch die US-Notenbank Fed ziemlich konsequent an ihrem jeweils angekindigten Kurs fest.
Dies durfte mit einiger Wahrscheinlichkeit die Inflation gut in Schach halten. (Siehe auch Extrem-
risiken.)

KL
m

Fundamentaldaten zu Anleihenmarkten

Unverandert bei 2

Unternehmensemittenten liefern weiterhin starke Ergebnisse und sind in der Lage, ihre Schulden

zu refinanzieren. Die Verschuldungsniveaus und die Haufung der Falligkeiten («Maturity Walls») neh-
men sich zu diesem Zeitpunkt des Zyklus im historischen Vergleich sehr positiv aus. Europaische
und US-amerikanische Banken mit globaler Présenz konnten 2024 gute Ergebnisse vorlegen und
erscheinen angesichts ihrer verbesserten Kapitalausstattung widerstandsfahig. Die Verhaltnisse
zwischen Staatsverschuldung/BIP in Schwellenlandern erscheinen nach wie vor weitgehend positiv.

58 Bewertungen
Unveréandert bei -1
Die Renditeaufschlage erscheinen eng und komprimiert. Wahrend es weiterhin Gelegenheiten
gibt, erscheint das Beta des Marktes fir Unternehmensanleihen im historischen Vergleich unat-
traktiv. Die jungste Ausweitung der Renditeaufschlage war nur von kurzer Dauer.

%) Technische Daten

Unverandert bei 3

Die technischen Daten fir Fixed Income erscheinen nach wie vor robust und dirften bei sinkenden
Zinsen durch Umschichtungen der Marktteilnehmer aus Liquiditat und Geldmarktinstrumenten
zusétzliche Unterstutzung erfahren. Wir erwarten Zuflusse in die Unteranlageklassen, die 2024
weniger Unterstltzung hatten. Sie dirften nun von der Jagd nach Wertpotenzial profitieren und
positive Zuflisse verzeichnen. Allerdings gehen wir von Volatilitdt und vereinzelter llliquiditat aus.

/N  Extremrisiken
Verlagerung von 1 auf -1
Die Ungewissheit bleibt sehr hoch. Die geopolitische und wirtschaftliche Unsicherheit in den USA
hat in letzter Zeit neue Hochststande erreicht. Diese Unsicherheit wird an den Markten nicht ein-
gepreist.

() Insgesamt
Unverandert bei 1
Wir bleiben im Hinblick auf die Renditen von festverzinslichen Wertpapieren vorsichtig optimis-
tisch, insbesondere im Vergleich zu anderen Anlageklassen. Wirden wir das Alpha-Potenzial in
unsere Betrachtung einbeziehen, kdmen wir auf einen Wert von +2.
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Zolle, Drohungen und

(Handels-)Kriege

Wahrend Donald Trump darauf erpicht ist, «<Amerika wieder gross zu machen»,
polarisiert seine Agenda die 6ffentliche Meinung, und die Marktteilnehmer
sind mittlerweile in zwei verschiedene Lager gespalten.

Daniel Karnaus
Portfolio Manager,
Fixed Income,
Vontobel

Zum einen tbt Trump mit der Androhung von Einfuhrzol-
len in Hohe von 25 Prozent Druck auf Mexiko und Kanada
aus, damit diese entschiedener gegen illegale Grenz-
Ubertritte und Drogenschmuggel vorgehen. Kanada ist
der grosste, Mexiko der drittgrésste Handelspartner der
USA (Grafik 1). Zum anderen hat er damit gedroht, Zélle
von 25 Prozent auf Stahl- und Aluminiumimporte zu erhe-
ben, unabhangig von deren Herkunft, um die heimische
Produktion und die Schaffung von Arbeitsplatzen anzu-
kurbeln. Dariiber hinaus plant er die Einfiihrung von Rezi-
prozitatszollen, also Gegenzéllen auf Importe, wenn das
Ursprungsland hohere Zolle auf US-Produkte erhebt. Als
weitere Schutzmassnahmen fir die amerikanische Wirt-
schaft hat Trump auch Zélle auf andere Importe, darunter
Autos, Arzneimittel und Halbleiter, vorgeschlagen.

Zugleich kirzt der US-Prasident unter der Leitung von
Elon Musks Department of Government Efficiency
(DOGE) unnétige Staatsausgaben, etwa fir die Entwick-

Grafik 1: Grosste wichtige Handelspartner der USA nach
Gesamtvolumen des Aussenhandels 2024
Handelsvolumen in Mrd. USD
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Quelle: de.statista.com/statistik/daten/studie/1384206/umfrage/wichtigste-
handelspartner-der-usa-nach-gesamtvolumen-des-aussenhandels/

lungshilfe, und erhéht die Effizienz der Bundesverwaltung
durch Personalabbau. Er ist auch bestrebt, den Krieg zwi-
schen Russland und der Ukraine rasch zu beenden und
so die Ausgaben zur Unterstltzung der Ukraine zu sen-
ken. Als Gegenleistung fiir diese Dienste verlangt er
Zugang zu den Rohstoffen der Ukraine. Aus seiner Sicht
liegt es in der Verantwortung der europaischen NATO-
Verblindeten, die erforderlichen Sicherheitsgarantien fir
die Ukraine zu leisten.

Bislang wurde lediglich ein Zusatzzoll von 10 Prozent auf
Waren aus China, der zweitgréssten Importquelle der
USA (Grafik 1), eingeflhrt. Es ist dennoch offensichtlich,
in welche Richtung diese Strategie zielt:

— Durch Zolle, verbunden mit Steuersenkungen als
zusétzlichem Anreiz fir Unternehmen, die in den USA
produzieren, soll die Produktion im Inland attraktiver
werden.

— Die Sicherheit der Grenzen zu den Nachbarlandern
im Norden und Sitden soll erhéht werden, um innen-
politische Probleme im Zusammenhang mit Drogen-
handel und illegaler Einwanderung anzugehen. Dies
beinhaltet auch die Abschiebung von Einwanderern
ohne Papiere.

— Die Regierungsausgaben sollen gesenkt werden,
indem die Unterstltzung fur die Ukraine beendet und
beim Regierungspersonal gespart wird.

Dieser Ansatz zielt darauf ab, die Steuereinnahmen zu
erhdhen und gleichzeitig die Ausgaben zu senken, um so
das Haushaltsdefizit zu verringern. Der Riickzug der USA
aus dem Ukraine-Konflikt zwingt die EU-Lander zum
Handeln. Infolgedessen mussen die europdischen NATO-
Verbundeten wohl ihre Verteidigungshaushalte erheblich
aufstocken und die Produktion von Ristungsgutern
hochfahren. Auch hiervon dirften die USA durch erhdhte
Waffenexporte profitieren. Gleichzeitig kdnnten die vor-
geschlagenen Zdlle als Druckmittel fir europaische
Zugestandnisse flr hdhere Energieimporte aus den USA
dienen. Die Pramisse des Plans ist, dass weniger Importe
bei gleichzeitigem Exportwachstum dazu beitragen wer-
den, das US-Handelsdefizit zu verringern.
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Einige Marktteilnehmer sind der Meinung, dass Prasident
Trumps Plan aufgehen kdnnte. Dann wiirden sich die
Bedenken hinsichtlich des US-Haushaltsdefizits als unbe-
griindet erweisen, und die Staatsverschuldung wiirde
nicht unkontrolliert ausufern. Im guinstigsten Fall wiirden
die verhéngten Zdlle die Inflation nicht wesentlich anstei-
gen lassen, und das Angebot an neuen US-Staatsanlei-
hen kdnnte sogar zurlickgehen. In der Folge wiirden die
US-Zinsen sinken, wodurch sich die Finanzierungskosten
sowohl fuir den 6ffentlichen Sektor als auch fur die priva-
ten Haushalte verringern wirden. Diese Perspektive wird
auch durch die Pléane von Finanzminister Scott Bessent
untermauert. Dieser will weiterhin mehr Treasury Bills mit
Laufzeiten von einem Jahr oder weniger ausgeben,
wodurch keine Ausweitung der Anleihenemissionen mit
Laufzeiten von zwei bis 30 Jahren mehr erforderlich wére.

Eine deutlich pessimistischere Sicht auf den US-Protek-
tionismus vertritt indes das andere Lager der Marktteil-
nehmer. Dieses erachtet die Finanzierung der vom Haus-
haltsausschuss des Reprédsentantenhauses
beschlossenen Steuersenkungen durch Ausgabenkiir-
zungen und Zolleinnahmen als unrealistisch, zumal
andere Lander Vergeltungsmassnahmen gegen die US-
Zolle ergreifen dirften, wie es China bereits getan hat.
Die daraus resultierenden internationalen Handelsstérun-
gen kénnten die Konsumgtterpreise in die Hohe treiben.
Ferner kénnte eine Ausweitung der LNG-Ausfuhren aus
den USA dadurch behindert werden, dass die EU 40 Pro-
zent ihrer LNG-Importe bereits aus den USA bezieht.
Auch dirften die Energiepreise sinken, wenn der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine beendet wird und
wieder verstarkt russisches Gas nach Europa geliefert
wird. Dadurch wirden die bestehenden Handelsdefizite
weniger deutlich zurlickgehen als angenommen. Da der
Handelskrieg Preissteigerungen zur Folge hatte, wére die
US-Notenbank (Fed) zu einer restriktiveren Geldpolitik
gezwungen, was den US-Dollar aufwerten wirde. Dies
wiederum wirde die US-Exporte auf den auslandischen
Mérkten verteuern und die Importe verbilligen, was die
beabsichtigten Auswirkungen der Zélle negieren kénnte.

Noch lasst sich nicht sagen, welches Lager richtig liegt.
Wir gehen davon aus, dass die Fed in diesem Umfeld
nicht proaktiv handeln, sondern reagieren wird, sobald ihr
mehr Informationen zur Verfligung stehen. In unserem
letzten Quartalsbericht Uber festverzinsliche Wertpapiere
vertraten wir die Ansicht, dass Trump zwar bellen mag,
wahrscheinlich aber nicht beissen wird, und gingen des-
halb davon aus, dass die Fed ihre Geldpolitik weiter
lockern wiirde. Diese Sichtweise hat sich inzwischen als
falsch erwiesen. Die Fed dlrfte daher unseres Erachtens
keine andere Wahl haben, als abzuwarten, bis sich vor
dem Hintergrund von Trumps Politik klare Trends in Bezug
auf Inflation und Arbeitsmarkt abzeichnen.

Andererseits sieht sich die Européische Zentralbank
(EZB) derzeit mit einer Situation konfrontiert, in der die
europdischen NATO-Mitgliedsstaaten mit kurzfristigen
politischen Unsicherheiten und héheren Haushaltsdefizi-
ten zu kdmpfen haben. Letztere ergeben sich mittel- bis
langfristig aus hdheren Verteidigungsausgaben. Ausser-
dem scheint sich ein Handelskrieg anzubahnen. In Anbe-
tracht des sich verlangsamenden Lohnwachstums halten
wir es fir wahrscheinlich, dass die EZB ihren Einlagensatz
weiter auf 2 Prozent senken wird (Grafik 2). Zehnjahrige
deutsche Bundesanleihen durften dagegen weiterhin in
einer Spanne um 2,5 Prozent gehandelt werden, wobei
sich der Zinsabstand zu Swaps aufgrund des zunehmen-
den Angebots ausweiten durfte.

Im Hinblick auf die Bank of Japan (BOJ) halten wir an
unserer seit langem bestehenden Uberzeugung fest,
dass diese die Zinsséatze 2025 auf 1 Prozent anheben
wird (Grafik 2). Hintergrund ist die sich beschleunigende
Lohndynamik in Japan. Im Gegensatz zu unserer friiheren
Einschatzung dirfte dies aufgrund der Ungewissheit tiber
madgliche US-Zblle jedoch mehr Zeit in Anspruch neh-
men. Trotzdem dUrfte sich das lange Ende der Rendite-
kurve weiter in Richtung hdherer Zinsen bewegen. Dabei
kénnte im 10-jahrigen Bereich die Marke von 1,5 Prozent
Uberschritten werden.

Grafik 2: Die Leitzinsen der Zentralbanken stagnieren in
den USA, sinken in der EZ, steigen aber in Japan weiter an
In %
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Quelle: Fed / Européische Zentralbank / Bank of Japan, eigene Prognosen.

Stand: Januar 2025.
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Hybridanleihen von

US-Unternehmen:

attraktiv fiir Anleger?

In unserem letzten Fixed Income Quarterly haben wir auf das betrachtliche
Emissionsniveau bei Unternehmensanleihen hingewiesen. Hybridanleihen
von US-Unternehmen sind ein Faktor, der diesen Trend befeuert und Anlegern

neue Moglichkeiten eroffnet.

Investment grade

Christian Hantel Claudia Fontanive-Wyss
Portfolio Manager, Portfolio Manager,

Global Corporate Bonds, European Corporate Bonds,
Vontobel Vontobel

Was ist passiert? 2024 anderte Moody’s seine Rating-
Methodik fir Hybridanleihen in den USA und erhéhte die
Eigenkapitalanrechnung fir diese Instrumente von 25 auf
50 Prozent. In der Folge stieg das Angebot in diesem
Anleihensegment rapide an. Aufgrund der Eigenkapital-
anrechnung kann die Emission von Hybridanleihen in Zei-
ten einer erwarteten starkeren Verschuldung dazu beitra-
gen, die Bonitaten zu starken. Obwohl diese Instrumente
teurer sind als vorrangige unbesicherte Anleihen, ziehen
es Unternehmen haufig vor, zur Finanzierung steigender
Investitionsausgaben héhere Hybridkupons als Zinsauf-
wand zu zahlen, statt Eigenkapital zu begeben. Bislang
wurden die meisten Hybridanleihen im Versorgungs- und
im Telekommunikationssektor ausgegeben. Diese sind
beide defensiver Natur und weisen eine hohe Prognose-
sicherheit bei den kiinftigen Cashflows sowie in der Regel
stabile Bonitatskennzahlen auf.

Grafik 1: Hybridanleihen von US-Unternehmen:
ein wachsendes Marktsegment

In USD Mrd.
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Quelle: JP Morgan, Vontobel. Daten per Februar 2025.

Was kann schiefgehen? Anleger sollten sich darliber im
Klaren sein, dass Hybridanleihen nachrangige Instru-
mente und in der Regel um ein bis zwei Ratingstufen
niedriger bewertet sind als vorrangige unbesicherte
Anleihen. Kuponzahlungen kénnen ausgesetzt werden,
und es besteht keine ausdruckliche Vereinbarung, dass
der Emittent das Wertpapier am ersten Kiindigungster-
min zurtdcknimmt.

Ungeachtet dieser Risiken kdnnen Hybridanleihen attrak-
tive Renditen und Renditeaufschlége bieten. So wurden
unlangst Titel mit einer Rendite von etwa 6,5 Prozent in
US-Dollar begeben, was um beinahe 1,5 Prozent liber den
meisten vorrangigen Anleihen liegt. Wir gehen davon aus,
dass die Emissionen von Hybridanleihen im Jahr 2025
zunehmen werden, insbesondere im Versorgungssektor,
was das Wachstum dieses Marktsegments beglnstigen
durfte.

Auch in Europa finden wir ein expandierendes Marktseg-
ment: Reverse Yankee Bonds.

Willkommener Anstieg des Emissionsvolumens bei
Reverse Yankee Bonds

Reverse Yankee Bonds sind auf Euro lautende Anleihen,
die von aussereuropédischen Unternehmen wie T-Mobile
oder IBM ausgegeben werden. Seit Mitte 2024 hat die
Emissionstatigkeit nach zwei Jahren mit gedampfter
Aktivitat hier wieder zugenommen.

Die durch geldpolitische Divergenzen bedingten vorteil-
haften Renditedifferenzen legen nahe, dass dieser Trend
bei Reverse Yankee Bonds von Dauer sein konnte. Wah-
rend die Renditeaufschléage von Investment-Grade-Anlei-
hen (IG-Anleihen) in Euro den gréssten Teil des Jahres
2024 hoher waren als bei ihren US-Pendants, haben sie
sich durch die jingste Verengung zyklischen Tiefs ange-
néhert, was das Interesse der Treasury-Abteilungen von
US-Unternehmen am Euro-Investment-Grade-Markt stei-
gen lasst.
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Im Jahr 2024 verzeichnete der Markt mit EUR 67 Mrd. das
zweithochste jahrliche Emissionsvolumen bei Reverse
Yankee Bonds (ohne Finanztitel), was ca. 20 Prozent des
Angebots an Investment-Grade-Anleihen in Euro ausser-
halb des Finanzsektors entspricht. In diesem Jahr hat
sich dieser Trend sogar noch verstéarkt: Anfang 2025 ent-
fallen bereits mehr als 15 Prozent der Emissionen auf US-
Unternehmen, allen voran die insgesamt EUR 10 Mrd.
schweren Emissionen von T-Mobile, IBM und Johnson &
Johnson.

Im Durchschnitt boten die Emittenten von Reverse Yankee
Bonds (in Fremdwahrung denominierte Anleihen von US-
Unternehmen) eine Neuemissionsprémie von 5 Basis-
punkten (Bp.), wobei das jlingste Angebot mit einer Ver-
engung von 3 Bp. gegenuber 9 Bp. bei vorrangigen |G-
Anleihen etwas schwacher war. Einige umfangreiche, aus
mehreren Tranchen bestehende Transaktionen trugen zu
dieser Underperformance bei, die wir indes nicht fiir son-
derlich besorgniserregend halten. Wir begriissen viel-
mehr diese fortgesetzte Diversifizierung bei den Emissio-
nen, zumal die meisten Emittenten aus Sektoren
stammen, die gegeniiber maglichen (US-)Zoéllen wider-
standsfahig bleiben dirften.

Grafik 2: Reverse-Yankee-Anleihen: steigendes Emissionsvolumen
und vorteilhafte Renditedifferenzen

In Basispunkten In %

2016
2017
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2024
2025
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USD - Euro IG Renditedifferenz
= Anteil der Reverse-Yankee-Emissionen (rechte Achse)

Die friihere Wertentwicklung ist keine Garantie fiir zukiinige Ergebnisse.
Quelle: Barclays, Vontobel. Daten per Februar 2025.

Hochzinsanleihen

Nuria Jorba Arimany

Credit Analyst,

Emerging Market Corporates,
Vontobel

Stella Ma
Portfolio Manager,
Global High Yield,
Vontobel

Anleihen brasilianischer Oldienstleister im Vergleich
zu US-amerikanischen Oldienstleistern: Welche sind
fur Anleger attraktiver?

Die wirtschaftliche und marktwirtschaftliche Starke, der
Technologieboom und die geopolitische Dominanz der
USA haben dazu gefiuhrt, dass das Narrativ des US-
Exzeptionalismus wieder auflebt. Dies und die niedrigen
Ausfallraten haben die Renditeaufschlage von US-Hoch-
zinsanleihen auf ein relativ unattraktives Niveau gedrickt,
verglichen mit den Mdglichkeiten, die sich im Hochzins-
segment in anderen Teilen der Welt bieten.

Der historisch volatile Energiesektor, der in den Jahren
2015-2016 und 2020 zwei grosse Ausfallzyklen erlebte,
ist hierflr ein gutes Beispiel. Das glinstige Olpreisumfeld,
verbesserte Bilanzen und die Nachfrage nach US-Titeln
haben Hochzinsanleihen aus dem US-Energiesektor auf
historisch niedrige Renditeaufschlage zurickgefihrt, und
zwar nicht nur auf absoluter Basis, sondern auch im Ver-
gleich zum breiteren US-Markt flr Hochzinsanleihen.

Nehmen wir als Beispiel Unternehmen A, einen Emitten-
ten aus dem Bereich Offshore-Dienstleistungen im US HY
Energy Index, dessen vorrangige unbesicherte Anleihen
von S&P mit CCC+ und von Moody's mit Caa2 bewertet
werden. Das Unternehmen hat eine komplexe Schulden-
struktur mit einem betrachtlichen Anteil an besicherten
oder priorisierten Schuldtiteln gegenlber vorrangigen
unbesicherten Anleihen. Der Verschuldungsgrad in der
Kapitalstruktur stellt sich wie folgt dar:

— Leverage der vergangenen 12 Monate durch besi-
cherte Schulden 2,2x

— Leverage der vergangenen 12 Monate durch insge-
samt garantierte Schulden 4,6x

- Leverage der vergangenen 12 Monate durch vorran-
gige unbesicherte Schulden 6,1x

Die 6-jahrigen vorrangigen unbesicherten Anleihen von
Unternehmen A bieten eine potenzielle Mindestrendite
(Yield-to-Worst, YTW) von 9,5 Prozent und einen nomina-
len Renditeaufschlag von 510 Basispunkten (Bp.), also
deutlich weniger als das Renditeniveau des US HY CCC
Index, das bei 11,6 Prozent liegt. Die Anleihen von Unter-
nehmen A waren in der Vergangenheit sehr volatil und
wurden bei Olpreiseinbriichen zu einem sehr ungiinsti-
gen Kurs gehandelt. Zu den derzeitigen Kursniveaus
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sehen wir fur die Anleihen von Unternehmen A nur
begrenzte Mdglichkeiten, den Markt zu Ubertreffen.

Mit Blick Richtung Sliden erkennen wir hingegen ein
attraktiveres Wertpotenzial im brasilianischen Oldienst-
leistungssektor. Unternehmen B hat im vergangenen Jahr
eine einzige besicherte Anleihe mit B-Rating begeben,
die derzeit mit einer YTW von 14 Prozent und einem
nominalen Renditeaufschlag von 980 Bp. gehandelt wird.
Die Anleihen sind erstrangig durch Forderungen, Ausris-
tung, Schiffe, ein Schuldendienst-Deckungskonto und ein
Treuhandkonto besichert. Diese besicherten Schuldtitel
stellen die gesamte Verschuldung von Unternehmen B
dar. Obwohl der Verschuldungsgrad mit 8x derzeit hoch
ist, soll er in den ndchsten 12-18 Monaten auf 3x sinken,
da das Unternehmen neue Vertrége abschliesst und den
Uberschissigen Cashflow zum Schuldenabbau nutzt. In
einem Aufwartsszenario bieten die Anleihen von Unter-
nehmen B im Vergleich zu den Anleihen von Unterneh-
men A einen besseren Carry und mehr Spielraum fir eine
Einengung des Renditeaufschlags/ der Kapitalzuwachse,
sollte das Unternehmen sein Vorhaben zum Schuldenab-
bau umsetzen.

In einem Abwartsszenario diurften die besicherten Anlei-
hen von Unternehmen B aufgrund des erstrangigen
Anspruchs auf ein umfassendes Sicherheitenpaket eine
bessere Riickzahlung erzielen kdnnen als die unbesicher-
ten Anleihen von Unternehmen A. Zum Vergleich: Als
Unternehmen A seine Schulden im Jahr 2020 umstruktu-
rierte, wurden seine unbesicherten Anleihen lediglich zu
14 Cent/Dollar gehandelt. Unseres Erachtens dirften die
besicherten Anleihen von Unternehmen B im Falle einer
Umschuldung eine héhere Rickzahlungsrate erzielen.

Der globale Markt fir Hochzinsanleihen bietet aufgrund
seiner Diversifizierung auf Ebene der Emittenten, Sekto-
ren und Regionen eine Vielzahl von Méglichkeiten. In
einem Umfeld, in dem die allgemeinen Renditeaufschlage
bei bestimmten Anleihen mit grosser Kapitalstruktur in
den USA eng sind, kénnen Anleger den Carry und das
Potenzial fir Kapitalzuwachs steigern, indem sie in aus-
gewahlte besicherte Anleihen in anderen Teilen der Welt
investieren. Daraus ergibt sich eine Fulle von Mdglichkei-
ten fUr aktive Hochzinsmanager, die in einem globalen
Universum investieren.

Grafik 1: Relative Wertchancen am globalen Hochzinsanleihenmarkt
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Die frihere Wertentwicklung ist keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse.

Nur fur illustrative Zwecke zur Veranschaulichung unserer Anlageverwaltungs- und
Research-Prozesse. Bezugnahmen auf Beteiligungen und/oder andere Wertpapiere sind
weder als Empfehlung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Wertpapieren auszulegen,
noch sollten deswegen Annahmen Uber die Rentabilitdt oder Wertentwicklung der ge-
nannten Wertpapiere getroffen werden. Die zur Verfiigung gestellten Informationen
sollten nicht als gesichert oder als Hinweis auf ahnliche oder kiinftige Ergebnisse in Ver-
bindung mit unserem Anlageverwaltungsansatz und -verfahren erachtet werden.
Quelle: Bloomberg- und ICE BofA-Indexdaten.

Schweizer Anleihen

Gregor Kapferer
Portfolio Manager,
CHF Bonds,
Vontobel

Nach einer starken Outperformance im Jahr 2024
blieb der Schweizer Anleihenmarkt Anfang 2025
hinter den globalen Wettbewerbern zurtick, was ins-
besondere auf Riickgange im staatlichen Segment
zurtckzufihren war. Der Renditeaufschlag zwi-
schen der Schweiz und anderen wichtigen Markten,
die friiher zu hoch war, hat sich deutlich verringert.
Die Futures-Mérkte haben eine Zinssenkung ausge-
preist und rechnen nun fir den Rest des Jahres nur
noch mit einem weiteren Zinsschritt nach unten.
Daruber hinaus hat die Rekordzahl von CHF 11,1
Milliarden an Neuemissionen in den ersten Wochen
des Jahres zusatzlichen Druck auf die Renditeauf-
schldge und Zinsséatze ausgelibt. Obwohl wir
anfangs wegen der grossen Zinsdifferenz vorsichtig
waren, erachten wir den CHF-Anleihenmarkt inzwi-
schen als attraktiv, und die aktuellen Bewertungen
bieten einen tberzeugenden Wiedereinstiegspunkt.
Eine steile Renditekurve sorgt fur einen starken
Carry und Roll, und wir bevorzugen Long-Positionen
in Wertpapieren mittlerer Laufzeit (7-12 Jahre). Bei
Unternehmensanleihen erscheinen uns die Renditen
auslandischer Banken, Finanzinstitute und Versiche-
rer aus wahrungsubergreifender Sicht attraktiv —
attraktiv flr die Anleger, aber kostspielig fir Emit-
tenten. Diese Dynamik dirfte das Angebot
begrenzen und fir glinstige technische Bedingun-
gen sorgen. Das Segment inlandischer Unterneh-
mensanleihen erscheint jedoch verhaltnismassig
reichhaltig und bietet ein geringeres Wertpotenzial.
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Widerstandsfahigkeit in

unsicheren Zeiten

Starkere Fundamentaldaten und saubere technische Daten be-
gunstigten Schwellenlanderanleihen, die trotz der erhohten
Unsicherheit im Welthandel bemerkenswert robust geblieben sind.

Hartwahrungsanleihen

Carlos de Sousa

Emerging Market Debt Strategist,
Portfolio Manager,

Vontobel

Schwellenldnderanleihen erwiesen sich im letzten Quar-
tal als widerstandsfahig und Ubertrafen in den ersten bei-
den Monaten des Jahres die globalen Aktienmarkte.
Ungeachtet der zunehmenden handelspolitischen
Unwagbarkeiten haben sich die Renditeaufschléage der
Schwellenlédnder in den letzten drei Monaten weiter ver-
engt. Dies hat Fragen Uber eine mogliche Selbstgefallig-
keit an den Markten aufgeworfen. Wir sind allerdings der
Ansicht, dass diese Bedenken eher den Finanzmarkten
im Allgemeinen als den Schwellenldnderanleihen im
Besonderen gelten. Wir konnten keinen Uberschwang bei
Schwellenldnderanleihen feststellen: Seit drei Jahren in
Folge verzeichnet diese Anlageklasse Mittelabflisse, die
auch 2025 noch anhalten, sich allerdings verlangsamen.

Im Gegensatz zum Beginn des Jahres 2018 - nach einem
Jahr mit beispiellosen Mittelzufliissen — kénnen wir keine
Verengung zwischen den Renditeaufschlagen von
Schwellenléanderanleihen und US-Hochzinsanleihen
erkennen. Wir sind vielmehr der Ansicht, dass die Rendi-
teaufschlage in den Schwellenldndern weiterhin ein
attraktives relatives Wertpotenzial darstellen, auch wenn
sie nach wie vor unter ihrem historischen Durchschnitt
liegen. Dartber hinaus beobachten wir aus fundamentaler
Sicht weiterhin einen Trend zu verbesserten Ratings. Die
Tatsache, dass fast alle Emittenten von Hochzinsanleihen
wieder Marktzugang haben, reduziert die Refinanzie-
rungsrisiken trotz der weiterhin hohen Renditeniveaus
erheblich.

Angesichts der Flut von Zolldrohungen seitens Prasident
Trump fragt sich so mancher Anleger, ob es ein guter
Zeitpunkt ist, in Schwellenlander zu investieren, die von
Zollen oder Sanktionen betroffen sein kdnnten. Industrie-
lander sind jedoch gleichermassen anféllig. Die Rede von
Vizeprasident J.D. Vance in Minchen und Trumps erstes
Treffen mit dem ukrainischen Prasidenten Selenskyj las-

sen beflrchten, dass die neue US-Regierung womaoglich
nicht die freundlichsten Beziehungen zu Europa unterhal-
ten wird. Darlber hinaus diurften Hartwahrungsanleihen
mit Uber 70 investierbaren Léandern und relativ moderaten
Konzentrationen unseres Erachtens genau die Art von
Diversifizierung bieten, die Anleger angesichts der Unbe-
rechenbarkeit von Trumps Handelspolitik derzeit brau-
chen.

Grafik 1: Renditeaufschlage von Schwellenlénder -
ggli. US-Hochzinsanleihen
Anleihen mit BB-Rating: USA ggu. Schwellenlénder
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Quelle: Bloomberg und Vontobel. Daten per 21.02.2025.
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Trotz der Unwégbarkeiten m Hinblick auf Trumps Zdlle
kénnen wir durchaus Einblicke in die moglichen Auswir-
kungen auf die Schwellenlédnder geben. Unserer Ansicht
nach unterscheidet sich Trumps Handelskrieg mit China
grundlegend von dem gegen andere Lander. Beide Seiten
des politischen Spektrums in den USA sehen China als
langfristigen Gegenspieler. Wir sind daher der Ansicht,
dass die beiden Zollrunden mit jeweils 10 Prozent zusatz-
lichen Zdllen auf chinesische Importe Bestand haben
dirften und moglicherweise noch weitere Zélle hinzu-
kommen. Im Gegensatz dazu stellen die angedrohten
Zolle gegen andere Nationen fiir uns in erster Linie Ver-
handlungsinstrumente dar. Zwar kdnnten einige dieser
Zolle durchaus eingefiihrt werden, allerdings dirften sie
kaum von Dauer sein.

In Zeiten erhdhter Volatilitat bieten sich zahlreiche Rela-
tive-Value-Chancen, die zusatzliche Quellen fir die
Alpha-Generierung schaffen. So hat Israels Dominanz im
Nahen Osten zu einem Regierungswechsel im Libanon
beigetragen, wo der Einfluss der Hisbollah geschwunden
ist, was nach einem zweijahrigen politischen Patt zur Bil-
dung einer neuen Regierung flihrte. Die Markte reagierten
positiv auf die erhéhte Wahrscheinlichkeit einer Umschul-
dung der aktuell von Zahlungsausfallen betroffenen liba-
nesischen Anleihen. Diese Anleihen waren zuletzt die
Staatsanleihen mit der besten Performance: Seit Jahres-
beginn legten sie um Uber 40 Prozent zu und in den letz-
ten sechs Monaten um fast 200 Prozent auf etwa 19
USD-Cent. Die Umschuldung wird jedoch ein komplexes
und langwieriges Unterfangen. Aufgrund der schwachen
wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Landes diirfte
ein ungewdhnlich hoher Haircut erforderlich sein.

Auch in anderen Regionen hat die Volatilitdt zugenommen,
wobei ukrainische Anleihen in den letzten sechs Mo-
naten am besten abschnitten, dann allerdings nach der
Pressekonferenz mit Trump und Selenskyj deutlich
nachgaben. Argentinien war 2024 noch unter den beiden
Top-Performern, ist aber im Februar auf den zweitletz-
ten Platz abgerutscht, obwohl die Aussichten verhaltnis-
massig optimistisch bleiben.

Mit einer Rendite von fast 8 Prozent im Index fur Hartwah-
rungs-Staatsanleihen (EMBIG Diversified) und fast 7 Pro-
zent in dessen Pendant fir Unternehmensanleihen
(CEMBI Broad Diversified) bietet diese Anlageklasse ein
betrachtliches Carry-Polster, das sie vor Szenarien
schitzt, in denen sich aufgrund einer erhdhten Risiko-
scheu die Renditeaufschlage Uberraschend ausweiten.
Darliber hinaus lassen die sauberen technischen Daten
nach drei Jahren der Mittelabfllisse sowie eine vorteil-
hafte Ausweitung der Renditeaufschlage gegentiber US-
Hochzinsanleihen (und ein durchschnittliches Rating von
BBB-) diese Anlageklasse gemessen an den relativen
Bewertungen attraktiv erscheinen, auch wenn die Rendi-
teaufschldage auf absoluter Basis nicht mehr so attraktiv
sind.

EM-Lokalwahrungsanleihen

Carlos de Sousa

Emerging Market Debt Strategist,
Portfolio Manager,

Vontobel

Lokalwahrungsanleihen starteten stark in das neue Jahr:
Der Government Bond Index — Emerging Markets erzielte
in den ersten beiden Monaten eine Gesamtrendite von
2,7 Prozent. Im vergangenen Jahr stellten wir fest, dass
der Ausblick fur Lokalwahrungsanleihen zwiegespalten
war: Die Anlageklasse kénnte in Abhéngigkeit von der
Handelspolitik Donald Trumps im Jahr 2025 entweder die
beste oder die schlechteste Performance unter den
Schwellenlédnderanleihen erzielen. Die geplanten Mass-
nahmen — héhere Einfuhrzdlle und niedrigere Steuern -
bringen im Allgemeinen eine Aufwertung des US-Dollars
mit sich. So stieg der US-Dollar im vierten Quartal 2024
im Vorfeld der Wahl und nach Trumps Wahlsieg bereits
um 7,7 Prozent. In diesem Jahr hat der US-Dollar jedoch
an Wert verloren (-0,8 Prozent in den ersten beiden Mona-
ten des Jahres), da der Markt davon ausgeht, dass
Trump handelspolitisch zwar bellt, aber wohl kaum beis-
sen wird. Zudem deuten erste Anzeichen auf eine
Abschwachung der US-Wirtschaft hin, nachdem die Detail-
handelsumséatze und die Einkaufsmanagerindizes fur den
Dienstleistungssektor unerwartet schwach tendierten.
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Ein globaler Handelskrieg, der weniger hart gefihrt wird
als erwartet, kdnnte den Dollar zuséatzlich schwachen und
die Lokalwahrungsrenditen in Schwellenlédndern auf hohe
zweistellige Werte ansteigen lassen, ahnlich wie 2017
(Grafik 1). Wir bezweifeln allerdings, dass dies reibungslos
vonstattengehen wird. Unserer Einschatzung nach werden
nur die Zo6lle auf chinesische Waren von Dauer sein. Gegen
andere Lander kdnnten aber voriibergehend ebenfalls
Zolle erhoben werden, um Trump eine starkere Verhand-
lungsposition zu verschaffen als bei einer blossen Andro-
hung von Zdllen. Dies hatte eine hohe Volatilitat zur Folge.
Aus diesem Grund bleiben wir mit Ausnahme des brasilia-
nischen Real (BRL) bei lokalen Wahrungen mit hohem Beta
vorsichtig. Aktuell sehen wir ein giinstigeres Risiko-Ren-
dite-Profil in einzelnen Ladndern mit hohem Carry, aber
niedrigem Beta, wie etwa der Tirkei und ausgewahlten
Frontier-Markten, da diese weniger von der unvorherseh-
baren US-Handelspolitik betroffen sein dirften.

Grafik 2 zeigt, dass Lokalwahrungsanleihen (GBI-EM-
Index) 2017 in USD um Uber 15 Prozent gestiegen sind -
in einem Jahr, in dem Trump keine nennenswerten markt-
negativen Massnahmen ergriff. 2018, mit Beginn des
Handelskrieges, brach die Anlageklasse dann um mehr
als 6 Prozent ein. Bemerkenswert ist, dass Anleger mit
Euro-Basis in dieser Anlageklasse in Jahren mit starkem
US-Dollar (und schwécherem Euro) bessere Ergebnisse
erzielt haben (als Anleger mit USD-Basis) und in Jahren
mit schwéacherem US-Dollar (in denen in der Regel der
Euro steigt) schwéchere Ergebnisse (in EUR).

Grafik 2: Entwicklung des US-Dollars und Schwellen-
landeranleihen in Lokalwdhrung wahrend Trumps erster
und zweiter Amtszeit
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Die friihere Wertentwicklung ist keine Garantie fiir zukiinige Ergebnisse.
Quelle: Bloomberg und Vontobel. Daten per 25.02.2025.

Nach negativen Gesamtrenditen und sehr starken Wah-
rungsabwertungen im Jahr 2024 sind die Bewertungen
von Schwellenlanderwéahrungen mittlerweile recht attrak-
tiv, insbesondere die am starksten betroffenen Wahrun-
gen des Jahres 2024, wie der brasilianische Real, der im
vergangenen Jahr -21,4 Prozent einblsste. Brasilien
steckt noch immer in einer Fiskalkrise, da die Regierung
nach wie vor ein Drittel ihrer Einnahmen flr Zinszahlun-
gen auf ihre Schulden aufwendet. Dennoch haben sich
brasilianische Vermégenswerte erholt und sind in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres um 9.3 Prozent
gestiegen. Diese Abschwachung des Marktpessimismus
ist nicht der Annahme geschuldet, dass die Regierung
Lula die 6ffentlichen Finanzen sanieren wird, sondern
vielmehr der Hoffnung, dass eine neue Regierung dies
nach den Wahlen 2026 tun wird und das Land bis dahin
irgendwie durchkommt. Lulas Zustimmungswerte sind in
der letzten Datafolha-Umfrage deutlich gesunken. Der
BRL ist nach wie vor schwach und bietet sehr hohe reale
und nominale Zinssatze (>13 Prozent bzw. rund 8 Pro-
zent). Wir sind daher der Ansicht, dass die brasilianische
Wahrung trotz ihres hohen Beta-Status selbst in einem
negativen globalen Szenario im Jahr 2025 nicht erneut ins
Hintertreffen geraten wird.

Die Ungewissheit, ob dies 2025 die beste oder die
schlechteste Fixed-Income-Anlageklasse in den Schwel-
lenléandern sein wird, bleibt bestehen, solange in Bezug
auf Trumps Handelspolitik keine Klarheit herrscht. Derzeit
bewertet der Markt diese als die beste Option, aber wir
sehen hier vorerst noch keinen Selbstlaufer.
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Anlageiuiberlegungen

1. Trotz erhdhter Unsicherheit erscheinen die Markte relativ gelassen. Wir sehen unge-
achtet dieses Umfelds weiterhin Alpha-Potenzial bei festverzinslichen Wertpapieren.
Deren Risiko-Rendite-Verhaltnis erscheint aus relativer Bewertungssicht nach wie
vor attraktiv.

2. Die Renditekurven in den USA und Europa liegen aktuell ndher an ihrem fairen Wert
als noch vor sechs Monaten.

3. Die Renditeaufschlage haben ihre historischen Durchschnittswerte unterschritten,
konnten aber noch weiter sinken. Die Renditen bleiben attraktiv.

4. Unserer Ansicht nach ist es attraktiver, Gelegenheiten zur ziigigen Wiederverwer-
tung von Risiken zu nutzen, als eine ausgepragte Wette auf Stabilitdt oder auf eine
umfassende Hausse bei Risikoanlagen einzugehen.
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