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Wir behandeln folgendes Thema:

»It’s the interest, stupid!“ — Rentenveranlagungen in neuen Zinsrealitaten

e Nach mehr als einer Dekade ohne nennenswerte Ertrage erleben Rentenveranlagungen ein Comeback — dank
veranderter Zinsrealitdten und neuer Chancen auf dem Anleihemarkt

e Qualitatsanleihen liefern heute wieder reale Ertrage — selbst konservative Strategien Uibertreffen aktuell die
Inflation, ganz ohne Aktienbeimischung

e In turbulenten Mérkten sind flexible Anpassungen bei Laufzeiten, Wahrungen und Inflationsschutz
entscheidend - rein passive Anlagestrategien sto3en an ihre Grenzen

e Steigende US-Verschuldung und politische Unsicherheiten erhdhen die Volatilitat. Gleichzeitig gewinnen
europaische Staatsanleihen als verlasslicher Portfolioanker an Bedeutung

o Dasglobale Umfeld istim Umbruch — geopolitisch wie 6konomisch. Ein starker Fokus auf Qualitat und Agilitat
ist heute gefragter denn je

In Anlehnung an das beriihmte Zitat ,It's the economy, stupid!“ aus dem Umfeld des ehemaligen US-Présidenten Bill Clinton
lieRe sich die aktuelle Marktlage pointiert zusammenfassen: It’s the interest, stupid! — oder frei Uibersetzt: Am Ende geht es
um die Zinsen.

Aktuelle Situation

Die moderne Wirtschaft basiert auf dem ,Hebel“ — also auf der Finanzierung mit Fremdkapital. Staaten, Unternehmen und
Privatpersonen nehmen Schulden auf, um Sozialausgaben, Investitionen oder den Konsum zu finanzieren. Diese Finanzierung
steigert die Nachfrage und ist somit ein wesentlicher Motor des Wirtschaftswachstums.

Das ergibt aus gesamtwirtschaftlichen Wachstumstberlegungen Sinn, und das Vorgehen stellt auch kein Problem dar, wenn
die Schulden nicht zu hoch und vor allem die Zinsen niedrig sind — oder wie in der vergangenen Dekade in
Kerneuropa sogar negativ. Mit einem Blick Uber den Atlantik in die USA, wo die Staatsverschuldung durch wenig kontrollierte
Staatshaushalte ein Ausmal? erreicht hat, das weit jenseits der jahrlichen Wirtschaftsleistung liegt, wird aber deutlich, dass
steigende Zinsen dort bei den Verantwortlichen Sorgenfalten hervorrufen. Uberdies steht das US-Treasury im aktuellen Jahr
vor der Situation, einen sehr hohen Teil seiner Anleihen ,rollen“ zu mussen: also die endfélligen Anleihen mit teilweise noch
niedriger Verzinsung der Vergangenheit durch neue Anleihen mit hdheren Zinsen ersetzen zu miissen.
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Verteilung der Schulden anhand der Falligkeiten von US-Treasury Bonds (in Billionen USD)
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Quelle: Bloomberg.

Fur Anleger:innen gilt Spiegelbildliches: Renteninvestor:innen blicken auf mehr als zehn magere Jahre zurlick, sie kdnnen im
aktuellen Umfeld aber wieder mit ansprechenden Veranlagungsergebnissen rechnen. Das gilt vor allem dann, wenn sie das
Jahr 2022 gut gemanagt haben: Damals erfolgte der groBte Teil der dramatischen Zinsanstiege. Wer sich glinstig — also mit
kurzen Laufzeiten, Inflationsanleihen und dergleichen — positionierte, konnte Kursverluste geringhalten. Bei Anleihen entste-
hen Kursverluste immer bei steigenden Renditen.

Seit 2023 ist bei Anleihen eine Seitwértshewegung auf interessanten Niveaus festzustellen. In den vergangenen beiden Jah-
ren ist es den Anlageexpert:innen der Schoellerbank gelungen, mit einer konservativen Vermégensverwaltung (also ohne
Aktienbeimischung) die Inflation wieder zu tibertreffen. Das allgemeine Zinsniveau, eine Ubergewichtung von Unternehmens-
anleihen sowie eine kleine Beimischung von Schwellenlénderanleihen haben dieses Ergebnis ermdéglicht. Auch die aktuellen
Renditen zeichnen ein positives Bild fir die Zukunft.

Die jungsten Marktverwerfungen

Meldungsgetriebene Markte sorgten vor allem seit der Inauguration des neuen US-Présidenten fiir Unruhe und Unberechen-
barkeit an den Bérsen. Die Wellen schlugen von den Aktienmarkten auf die US-Zinsmérkte Uber. In den USA hingegen scheinen
vor allem internationale Anleger:innen ein geringeres Vertrauen in die US-Politik zu haben: Die 10-j&hrigen Renditen waren
zuletzt voriibergehend wieder auf (iber 4,5 % angestiegen, eine Situation, die der Regierung im Zusammenhang mit den bald
nétigen neuen Anleihen-Emissionen wohl Unbehagen bereitet.

In Europa sorgte vor allem die Ankiindigung des deutschen Sonderbudgets flr einen Sprung der Renditen nach oben. Zwar
steht die Mehrheit der Volkswirt:innen und auch der Bevélkerung hinter diesen Manahmen, Anleger:innen missen aber
dennoch die plétzlich angekiindigten Mehrausgaben der Staatshaushalte erst verdauen. Angesichts des schwachen konjunk-
turellen Umfeldes macht sich zuletzt wieder eine leichte Abwartsbewegung bei den Renditen bemerkbar.

Jedenfalls bewies die jiingste Aktienmarkt-Korrektur, dass Rentenpositionen im Portfolio wieder als Puffer dienen kénnen:
Wahrend globale Aktien seit Jahresbeginn ein zweistelliges Minus verzeichnen, notieren europdische Anleihen — gemessen
am Gesamtmarkt — sogar leicht im Plus. Anleihen werden also ihrer Rolle als Stabilisierungsfaktor in einem gemischten
Portfolio wieder gerecht. Diese Funktion hatten sie voriibergehend eingebiift, was den niedrigen oder sogar negativen Ren-
diteniveaus geschuldet war.

Wie geht es mit den Zinsen weiter?

Alles hangt an den USA — das galt zumindest in der Vergangenheit. Die US-amerikanische Notenbank Fed gibt die Linie vor,
der Rest der entwickelten Welt folgt. Kein Geheimnis ist, dass die Fed mittlerweile eine andere Auffassung einer angemesse-
nen Geldpolitik als die US-Administration hat: Wahrend die Regierung niedrige Zinsen zur Konjunkturbelebung und Erleich-
terung des Staatshaushaltes sogar lautstark einfordert, scheinen die Wahrungshditer:innen den Fokus momentan stérker auf
die Inflationsbek&mpfung zu legen. Damit scheinen Zinssenkungen in die Zukunft aufgeschoben.
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Als eines der Erfolgskriterien unseres westlichen Wirtschaftssystems gilt, dass eine Notenbank unabhangig, also frei von
Staatseinfluss, agieren kann. Wahrend sich der Konflikt zwischen Fed und US-Regierung zuspitzt, scheint die Fed ihren Weg
beharrlich zu verfolgen. Es bleibt abzuwarten, welchen Ausgang diese Entwicklung nimmt. Fest steht aber, dass bei einer
Verlangsamung der Konjunktur und damit auch einem Anstieg der Arbeitslosigkeit das Pendel der Fed etwas weg von Infla-
tionshekdmpfung und hin zur Wirtschaftsférderung ausschlagen wird. Die Gefahr steigender Zinsen diirfte aktuell begrenzt
sein, denn die Wachstumsaussichten in der gesamten (entwickelten) Welt erscheinen nicht tiberbordend. Im Gegenteil — auch
in Europa zwingen viele aktuelle Entwicklungen dazu, in die Konjunktur stiitzend einzugreifen. Das jiingste deutsche Sonder-
budget ist so ein konjunkturunterstiitzender Faktor, von dem auch Osterreichs Konjunktur profitieren kénnte. Hohere Zinsen
konnten solche Fiskalmalinahmen jedoch wieder konterkarieren.

Internationale Investoren und der Wandel auf dem US-Anleihemarkt

Ein weiterer Faktor, den Anleger:innen beachten sollten, ist die Zusammensetzung internationaler Investoren als Halter von
US-Staatsanleihen. Der US-Dollar gilt als Weltreserve und viele staatliche Anleger wie Notenbanken halten langfristige Posi-
tionen in US-Staatsanleihen. Diese strategischen Positionen stabilisieren die Zinsen. In den vergangenen Jahren sind solche
strategischen Positionen nicht mehr angewachsen, wohingegen private Investoren wie Versicherungen oder Pensionskassen
die Mehrverschuldung der Vereinigten Staaten aufgekauft haben. Diese Positionen der Privaten haben mittlerweile jene der
staatlichen Investoren Uberholt. Fiir viele Private war auch der Zinsvorteil im US-Dollar gegeniiber dem Euro und anderen
Wahrungen reizvoll. Doch private Investoren agieren oft weniger strategisch, was die Zins-Volatilitat in Zukunft erhéhen
kénnte.

Vor diesem Hintergrund erscheinen Zinsveranlagungen jedenfalls wieder sehr interessant, sie sollten jedoch auch aktiv ge-
managt werden. Selbst deutsche Bundesanleihen zahlen als sicherstes europdisches Zinsinvestment aktuell hdhere Renditen
als die vom Markt eingepreiste zukinftige Inflation. Damit ist mit einem Qualitatsrentenportfolio mehr als ein realer Werter-
halt mdglich. Eine Situation, die Anleger:innen an den Markten viele Jahre vergeblich suchen mussten.

Aktives Management ist fir den Anlageerfolg gerade im jetzigen Anlageumfeld entscheidend. In der Schoellerbank Vermo-
gensverwaltung wurden alleine im aktuellen Jahr aufgrund der jiingsten Entwicklungen schon drei Mal die Positionen mal3-
geblicher Komponenten angepasst: bei Restlaufzeitenpositionierung, Fremdwahrung und Inflationsschutz. Solche Anpassun-
gen sind heute das ,,A und 0 erfolgreicher Kapitalmarktveranlagung. Ein passives Renteninvestment kann das im turbulenten
Marktumfeld nicht leisten. Passive Renteninvestments orientieren sich in der Regel an den emissionsgewichteten Rentenin-
dizes. Das bedeutet, dass die hochst verschuldeten Emittenten am starksten im Portfolio gewichtet sind — keine attraktiv
erscheinende Positionierung fiir die Mehrheit der Anleger:innen.

Fazit:

Lange galt, dass der Vermdgenserhalt ohne Aktieninvestments nicht sicher gelingen kann — in manchen Perioden nicht ein-
mal nominell. Heute ist die Anlagewelt wieder eine andere und Anleger:innen kénnen mit weniger Risiko erfolgreich inves-
tieren. Bei der Auswahl von Anleihen kommt es — wie bei samtlichen Veranlagungen — auf eine strenge Qualitatsprifung an.
Anleger:innen sollten sich auch bewusst sein, dass die Welt im Umbruch ist. Ein fiir lange als fix gewéhntes Umfeld wird
gerade grundlegend neu geordnet: 6konomisch, sicherheitspolitisch, demokratiepolitisch. Flir Europa ergeben sich in der Ge-
mengelage Chancen und Risiken. Gerade in so einem Umfeld ist ein aktiver Investmentansatz Trumpf, denn nur so kann bei
geédnderten Rahmenbedingungen rasch agiert werden.

Autor:
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Ruckfragen bitte auch an;

Marcus Hirschvogl, BA, ACI OC

Pressesprecher, Media Relations & Executive Communications
Kommunikation und PR

Schoellerbank AG

Tel.: +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fir
anspruchsvolle Vermdgensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung,
Vermdgensverwaltung und Wealth Advisory. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit acht Standorten und 320 Mitarbeiter:innen die einzige dsterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fiir private und institutionelle Anleger:innen ein Vermégen von mehr als 13 Milliarden Euro. Die
Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum der UniCredit fiir Wealth
Management in Osterreich. Mehr Informationen unter www.schoellerbank.at.

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Das sollten Sie als Anleger:in beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen plétzlich und in erhebli-
chem Umfang steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen kénnen die Entwick-
lung des Investments beeinflussen. Es gibt die Mdglichkeit, dass Anleger:innen nicht die gesamte investierte Summe zu-
rickerhalten, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur flir kurze Zeit besteht. Unter aufergewdhnlichen
Umsténden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin,
dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere
Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse ist. Gebiihren und steuerliche Aufwendungen kénnen
die angeflihrten Performancezahlen reduzieren.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse, keine Anlageberatung und keine
Anlageempfehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinforma-
tion und konnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anleger:innen bezogene Beratung nicht erset-
zen. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit
von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Fi-
nanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie tiber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive“. Ihre Berater:innen informieren Sie
gerne im Detail.

Bezliglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihre Steuerberater:innen. Die steuerliche Behandlung ist
von den persénlichen Verhéltnissen der Anleger:innen abhingig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien auf der Grundlage von 6ffent-
lich zuganglichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschatzt werden. Die Informationen kénnen jederzeit einer An-
derung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf
beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

Diese Unterlage darf nicht an ,,US-Persons“ (Regulation S des US-Securities Act 1933) ausgehandigt werden.
Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zulassig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Betreuer:innen. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 29. April 2025
Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Her-
steller).
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