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Wir behandeln folgendes Thema:

Renditeanstiedge: Haben Anleihenveranlagungen jetzt wieder Hochkonjunktur?

o Die Notenbanken vollziehen eine Kehrtwende ihrer langjdhrigen Zinspolitik — der Hauptgrund dafir ist die
daloppierende Inflation

e Der Kapitalmarkt mimt den Risikomanader: Bei allen Laufzeiten sind die Renditen seit Jahresbeginn um rund
100 Basispunkte oder mehr angestieden

e Der Status quo zeigt, dass in vielen Anleihen-Qualitdats-Segmenten wieder Renditen erworben werden kdnnen,
die in den verdangenen Jahren nur bei Schuldnern schlechtester Bonitdt mdglich waren

e Sicherheitsbewusste Anleger sollten sich ob der nach wie vor hohen Inflations- und Konjunkturrisiken jedoch
noch etwas in Geduld iiben. Fir breite Anleiheninvestments ist es nach Einschatzung der Schoellerbank Asset-
Manader daher deutlich zu frih

e In der Schoellerbank Vermdgensverwaltung wird unter aktivem Management — bei besonders ginstigen
Gelegenheiten greifen die Asset-Manader auch jetzt schon selektiv zu — deshalb an der inflationssensiblen
Aufstellung weiter festgehalten und auf solide Schuldnerbonitdten gesetzt

Die Rahmenbedingundgen

Die Zinswende ist offensichtlich in vollem Gang, die Notenbanken haben nicht nur in ihrer Rhetorik umgeschwenkt, sondern
schon erste Schritte gesetzt. In den USA wurden die Leitzinsen bereits erhoht, in Europa stehen erste Erhéhungen unmittelbar
bevor. Der Scheitelpunkt scheint also dies- wie jenseits des Atlantiks erreicht bzw. sogar Uberschritten. Grund fur dieses Um-
schwenken ist die Inflation, die man mittlerweile als galoppierend bezeichnen kann. War vorerst unter den Notenbankern
noch von einer voribergehenden (,transitory“) Entwicklung die Rede, so wird heute bereits Gber Zweit- und Drittrundeneffekte
diskutiert.

Der Kapitalmarkt hat diese Einschatzung bereits ein Stick weit vorweggenommen. Bei allen Laufzeiten sind die Renditen seit
Jahresbeginn um rund 100 Basispunkte oder mehr angestiegen. Dieser Anstieg entspricht also dem gangigen Zinsschocksze-
nario vieler Risikomanager, die mit solchen Tests herausfinden machten, wie sich ein Zinsanstieg um 100 Basispunkte auf
Portfolios auswirken wirde. Vorwed: Im Nullzinsumfeld verliert ein qualitatives Anleihenportfolio in so einem Szenario anna-
hernd 10 % an Wert.
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Grinde fir die Bewedunden

In normalen Zeiten interpretieren Okonomen derartige Renditeanstiege oft als optimistische Konjunktureinschatzung. Heute
ist die Marktbewegung nach Einschatzung der Schoellerbank Anlageexperten aber anders zu verstehen: Einerseits werden
Zinsanstiege der Notenbanken und zurickgefahrene Liquiditat in Wertpapieren auf dem Sekundarmarkt eingepreist, anderer-
seits verlangen Investoren bei Neuengagements eine hohere Inflationspramie. Die Realrenditen — also die Verzinsung abz0-
glich Inflation — sind in den vergangenen Jahren immer weiter unter die Nulllinie gerutscht.

Anleihenhalter bekamen also bei Neuabschlissen und auf Endfalligkeitsbetrachtung immer weniger fUr ihr Geld bzw. muss-
ten in realer Betrachtung zuletzt sogar immer deutlicher ,draufzahlen®. Da die Inflation nun weiter ansteigt, sind immer
weniger Investoren bereit, Mittel in Anleihen mit derart niedrigen Renditen zu veranlagen. Nachstehende Grafik zeigt den
kontinuierlichen Riuckgang der Realrenditen, ausgedrickt durch Renditen 10-jahriger deutsche Bundesanleihen abziglich des
10-jahrigen Inflationsswaps. Solange die Inflation niedrig war, schreckten die immer sinkenden Realrenditen kaum einen
konservativen Investor ab. Seit die Inflation im Vorjahr aber rasant zu steigen bedann, stieg auch die Verunsicherung unter
den Rentenanlegern immer stdrker.

Renditen 10-jahrider deutscher Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberd. Angaben in Prozent. Vergandenheitswerte sind kein verlasslicher Indikator fUr die zukinftige Entwicklung.

Unternehmensanleihen

Dass das konjunkturelle Umfeld nicht allzu optimistisch gesehen wird, zeigen auch angestiegene Risikoaufschldage. Der Krieg
in der Ukraine hat die Unsicherheit erhéht und die Risikoaufschlage weiter nach oben gedrickt. Diese lagen bei sehr guten
Schuldnern im Herbst noch unter 0,5 %, bei Hochzinsanleihen bei etwa 2,5 %. Diese Risikoabgeltungen sind gegen Ende
2021 aufgut 1,5 % bei Investmentgrade-Anleihen und auf fast 5 % bei Hochzinsanleihen angestiegen — siehe untenstehende
Grafik. Das mag auf den ersten Blick und gemessen an der Vergangenheit verlockend aussehen. Historische Héchststande,
die wahrend vergleichbarer groBer Krisen erreicht wurden, lagen aber zumeist deutlich Gber den aktuellen Niveaus.
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Quelle: Bloomberd. Angaben in Prozent. Vergangenheitswerte sind kein verldsslicher Indikator fir die zukUnftige Entwicklung.
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Sind die aktuellen Niveaus bereits Kaufniveaus?

Der Status quo zeigt, dass in vielen Anleihen-Qualitdts-Segmenten wieder Renditen erworben werden kénnen, die in den
vergangenen Jahren nur bei Schuldnern schlechtester Qualitat maglich waren. Sogar manche Staatsanleihe aus der Eurozone
bietet heute bereits ahnlich hohe Renditen wie (in US-Dollar nominierte) US-Treasuries. Auch hierzulande weisen einige Un-
ternehmen im Investmentgrade-Segment wieder Renditen Uber dem langfristigen Inflations-Zielniveau der Notenbank auf.
Manche Marktteilnehmer wittern bereits erste Chancen oder empfehlen gar, jetzt schon zuzuschlagen. Die Asset-Manager
der Schoellerbank sind jedoch noch eher zurickhaltend und greifen derzeit nur bei ginstigen Gelegenheiten selektiv zu. Wa-
rum diese Zurickhaltung?

Schein und Sein

Nach Einschatzung der Schoellerbank Anlageexperten wird die héhere Inflation langer anhalten. Das Narrativ der Noten-
banken, der Anstieg sei lediglich ,transitory® (siehe oben), wurde deutlich relativiert. Aktuell bescheren die Briche von Liefer-
ketten, die sich schon im Vorjahr angebahnt haben, dem Markt massiv héhere Preise. Die Auswirkungen werden bei Konsum-
artikeln noch langer spurbar bleiben. Auch die aktuell hohen Rohstoff- und Energiepreise flieBen erst nach und nach in die
Konsumguter: Produktion und Auslieferung brauchen ihre Zeit, das Thema wird Konsumenten noch Uber viele Monate be-
schaftigen.

Nicht zuletzt ist noch ein ldngerfristiger Faktor zu beobachten: deutlich héhere Lohnabschlisse bei Tarifverhandlungen. Dies
gilt insbesondere fUr die USA, aber auch fir Kerneuropa. Arbeitnehmer haben bei Rekordbeschaftigung und hoher Inflation
eine gute Verhandlungsbasis. Auch das konjunkturelle Umfeld ist nach wie vor stabil und bietet wenig Gegenargumente —
gut fUr Arbeitnehmer, schlecht fir die Kontrolle der Inflation.

Diese mogliche Lohn-Preis-Spirale gilt es nun seitens der Notenbanken vorsichtig unter Kontrolle zu halten, ohne dabei die
Konjunktur abzuwirgen: Vor allem der Krieg in der Ukraine mit seinen Auswirkungen auf Westeuropa ldsst ihnen jedoch
weniger Spielraum zur Bekampfung der Inflation. Zu nennen waren weitere Lieferengpasse, beispielsweise bei Agrarprodukten
wie DUnger oder Weizen, aber naturlich auch die Versorgung der energiehundrigen Industrie sowie der globalisierten Logistik
mit russischem Ol und Gas.

In der Beurteilung der Chancen auf dem Anleihenmarkt hilft auch die Frage nach dem ,natirlichen Zinsniveau“: Anleger
sollten sich bewusst sein, dass die Notenbank-MaBnahmen Zinsen und Renditen immer noch deutlich nach unten verzerren.
Ohne diesen steuernden Einfluss mussten die Niveaus — gerade angesichts des gednderten Inflationsumfeldes — deutlich
hoher liegen. Der Weg hin zu diesem natirlichen Zinsniveau ist im Stande, unvorsichtigen Anleihenhaltern noch SchweiBper-
len auf die Stirn zu treiben.

Fazit

Fir ein , All-in“ bei Anleihenveranlagungen ist es nach Einschatzung der Schoellerbank Asset-Manager noch deutlich zu frih
—vor allem in Europa. In den USA sind die Renditen schon weiter nach oben galoppiert, hier kdnnen sich fUr globale Anleger
bereits einzelne Kaufgelegenheiten ergeben. Im europdischen Wdhrungsraum kann man lediglich als taktisch versierter In-
vestor die eine oder andere Chance ergreifen. Taktik wird aber im Anlagegeschaft allgemein Uberschatzt. Langfristig wesent-
lich wichtiger sind Qualitat und Risikobewusstsein. In der Schoellerbank Vermdgensverwaltung wird an der inflationssensib-
len Aufstellung weiter festgehalten und auf solide Schuldnerbonitaten gesetzt. Aktives Management ist heute aus keiner
Anlageklasse mehr wegzudenken.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fihrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fir
anspruchsvolle Vermdgensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung,
Vermdgensverwaltung und Wealth Planning. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit acht Standorten und 400 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fUr private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von 13 Milliarden Euro. Die Schoellerbank
ist eine 100-prozentige Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum der UniCredit fir 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 Anlederin/Anleger 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 besteht die Mdglichkeit, dass die Anlegerin bzw. der Anleger nicht die gesamte
investierte Summe zurUckerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fir kurze Zeit besteht. Unter auBerge-
wohnlichen Umstanden 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
frOhere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse ist. GebUhren und steuerliche Aufwendungen
konnen die angefihrten 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 kénnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anlegerin bzw. des Anlegers bezogene Bera-
tung nicht ersetzen. 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 Ver-
breitung von Finanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie Uber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MifFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®. Ihre Beraterin bzw. lhr Berater
informiert Sie gerne im Detail.

BezUglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihre Steuerberaterin bzw. Ihren Steuerberater. Die steuer-
liche Behandlung ist von den persénlichen Verhaltnissen der Anlegerin bzw. des Anlegers abhdngig und kann kinftig
Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von 6f-
fentlich zuganglichen Quellen erstellt, die als zuverldssig eingeschatzt werden. Die Informationen kdnnen jederzeit einer
Anderung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fUr leichte Fahrldssigkeit 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 ausdricklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zuldssig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Betreuerin bzw. Ihren Betreuer. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 31. Mai 2022

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