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Wie ist die Lage auf den globalen Anleihemérkten? Dieser Frage geht Fondsmanager Jim Leaviss auf den Grund. Der
CIO von M&G Public Fixed Income erortert einige der wichtigsten Themen, von denen die Stimmung flir den Rest des
Jahres abhangen dirfte — und dariber hinaus.

Der Wert der Vermogenswerte des Fonds und die daraus resultierenden Ertrdge konnen sowohl fallen als auch
steigen. Dies fuhrt dazu, dass der Wert lhrer Anlage fallen und steigen wird. Es gibt keine Garantie dafir, dass der
Fonds sein Ziel erreichen wird, und Sie bekommen moglicherweise weniger zurtick, als Sie urspriinglich investiert
haben.

,Tapering”: Mogliche Kursverscharfung der Zentralbanken riickt in den
Mittelpunkt

Wann lduten die Notenbanken das Ende der Kaufprogramme ein? Diese Frage nach dem ,Tapering” bleibt das
beherrschende Thema an den weltweiten Anleihemirkten. Die jiingsten AuRerungen der US-Notenbank Fed deuten auf eine
Verlangsamung der Anleihekdufe zum Jahresende hin. Dazu tragt die Erholung auf dem US-Arbeitsmarkt bei. Etwa die Halfte
der —wahrend der COVID-19-Pandemie — gestrichenen Stellen ist wieder verfligbar. Die US-Arbeitslosenquote liegt damit bei
knapp Uber 5 % — deutlich unter den 6,9 % im Jahr 2013, als die Kaufprogramme angekiindigt wurden. Unter normalen
Umstanden wirde das fir die US-Wirtschaft nahezu einer Vollbeschaftigung entsprechen.

Eine Reihe von Fed-Vertretern hat sich besorgt tiber Gefahren fiir die Finanzstabilitat gezeigt, die aus einer ibermaRigen
Risikobereitschaft der Anleger entstehen. Investoren greifen auf der Suche nach besseren Renditen zu héher verzinsten
Titeln. Vieles deutet darauf hin, dass die Verlangsamung des Kaufprogramms im November oder Dezember dieses Jahres
einsetzen wird: Mit dem Ziel, es bis Ende 2022 vollstandig zu beenden. Und die erste Zinserhohung? Die Punktegrafik (,,Dot
Plots“) der Fed deutet darauf hin, dass es wahrscheinlich im Jahr 2023 so weit sein wird. Der Futures-Markt allerdings ist
etwas aggressiver. Er preist die erste Erhohung fur die zweite Jahreshalfte 2022 ein.

Trotz der Aussicht auf eine gestraffte Geldpolitik bewegten sich die Staatsanleiherenditen in diesem Jahr relativ wenig. Von
einer Wiederholung des ,Taper Tantrums” im Jahr 2013 ist jedenfalls nichts zu sehen. Damals waren die Renditen der 10-
jahrigen Staatsanleihen um rund 120 Basispunkte nach oben geschossen. Ende des Jahres 2013 hatten sie einen Hochststand
von 3 % erreicht. Gegenwartig liegen ihre Renditen bei etwa 1,3 %. Damit haben sie sich ein Stiick weit vom Hdéchststand zu
Beginn des Jahres entfernt, als die Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen 1,75 % betrug.
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Abbildung 1. Die Renditen von Staatsanleihen haben sich in diesem Jahr bisher relativ wenig bewegt
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Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.

Quelle: Bloomberg, 31. August 2021.

Warum sind die Renditen dieses Mal nicht gestiegen? Dafiir gibt es verschiedene Griinde. Der Hauptfaktor ist wahrscheinlich
die rasche Ausbreitung der COVID-19-Delta-Variante in den USA und Teilen Asiens. Dies scheint sich bereits auf die jlingsten
Wirtschaftsdaten auszuwirken: So ist etwa das Vertrauen der US-Verbraucher gesunken, und die Einzelhandelsumsatze in
China fielen schwacher aus als erwartet. Fed-Beobachter werden daher in den Herbstmonaten genau auf weitere Anzeichen
einer wirtschaftlichen Verschlechterung oder eines verstarkten Infektionsgeschehens achten.

Inflation: voriibergehend oder anhaltend?

Die Inflationsaussichten sind ein weiteres zentrales Gesprachsthema. Ist der jlingste Anstieg der Verbraucherpreise ein
voriibergehendes Phanomen? Oder ein dauerhaftes? Die Meinungen sind nach wie vor geteilt. Meiner Einschatzung nach
wirken die strukturellen Triebkréfte weiter, die die Inflation tiber viele Jahre hinweg niedrig gehalten haben: etwa
Demografie, Globalisierung und Technologie. Dennoch denke ich, dass Anleger zum ersten Mal seit vielen Jahren Vorsicht
walten lassen sollten.

Die Inflation in den USA liegt seit mehreren Monaten deutlich Giber dem Zielwert. Die Verbraucherpreise steigen derzeit auf
Jahressicht um tber 5 %. Dies ist zum Teil ganz klar auf voribergehende Faktoren zurilickzufihren. Dazu gehéren Basiseffekte
und die Gebrauchtwagenpreise — diese sind gestiegen, da es weltweit Lieferengpasse bei Computerchips fir den
Automobilbau gibt. Doch vieles spricht dafiir, dass die Inflation zumindest flir den Rest des Jahres (iber dem Zielwert liegen
koénnte. Fur Aufwartsdruck dirfte besonders die angespannte Lage auf dem US-Arbeitsmarkt sorgen. Der JOLTS-Bericht (,,Job
Openings and Labour Turnover Survey”) zeigt: Am letzten Arbeitstag im Juli waren in den USA 10,9 Millionen Stellen
unbesetzt. Der typische Wert liegt bei nur rund 5,0 Millionen.

Wir kénnten also bald an dem Punkt ankommen, an dem die Fed ihr symmetrisches Inflationsziel erreicht hat. Denn die
hohen Inflationsraten dieses Jahres konnten die niedrige Inflation des Vorjahres vollstandig ausgleichen. Dies ist ein weiterer
Faktor, durch den die Rufe nach steigenden Zinssatzen lauter werden kénnten.
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Abbildung 2. Entwicklung der Inflation seit 1970
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Quelle: Bloomberg, 31. Juli 2021 (letztverfugbar).

GroB3britannien: eine , bescheidene Straffung” konnte notwendig sein

Auch im Vereinigten Kénigreich wird das Thema ,, Tapering” aufmerksam verfolgt. Die Bank of England Uberraschte die
Markte kiirzlich mit einer Ankiindigung: Der Bestand an Vermoégenswerten kdnnte abgeschmolzen werden, indem fallig
werdende britische Staatsanleihen nicht mehr durch Nachkaufe ersetzt werden —und zwar schon ab einem Zinsniveau von
0,5 %. Zuvor war man von einem Niveau von rund 1,5 % ausgegangen. Daher konnte eine Straffung der britischen Geldpolitik
viel friiher einsetzen als bisher angenommen. Die Markte haben eine erste Zinserhéhung fir die zweite Halfte des Jahres
2022 eingepreist. Noch (iberraschender ist eine andere Ankiindigung der Notenbank: Danach wiirde sie den Verkauf von
britischen Staatsanleihen (Gilts) erwagen, sobald die Zinsen auf 1,0 % angehoben werden. Dies hat eindeutig Folgen fiir die
Gilts-Markte. Wie bei den Staatsanleihen sind die Renditen allerdings nur relativ geringfiigig gestiegen. 10-jahrige Gilts
bringen derzeit Ertrage von rund 0,7 %.

Europa: ein neues Inflationsziel mit Klarungsbedarf

Die Européische Zentralbank (EZB) hat unter ihrer neuen Prasidentin Christine Lagarde kiirzlich ihr Inflationsziel gedndert:
von ,unter, aber nahe 2 %" auf exakt 2 %. Bedeutet das ein flexibles durchschnittliches Inflationsziel? Darf die Inflation also
eine Zeit lang Giber dem Ziel liegen, um eine friihere Phase mit niedriger Inflation auszugleichen? Dazu hat die EZB derzeit
eher gemischte Aussagen gemacht. Eine Reihe von Ratsmitgliedern legt eine sehr strikte Haltung an den Tag. Der Prasident
der Deutschen Bundesbank, Jens Weidmann, etwa warnte davor, die Zinssatze zu lange niedrig zu halten. Dies berge die
Gefahr, die Inflation anzuheizen. Weidmann forderte zudem die Riickfiihrung des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP). Und dies, obwohl andere Mitglieder sich besorgt liber eine vorzeitige Abschaffung dieses COVID-19-
Stimulierungsprogramms der EZB gedulRert haben. Die EZB kiindigte auf ihrer geldpolitischen Sitzung im September eine
moderate Verlangsamung der PEPP-Kaufe an. Doch wirkliche Entscheidungen (iber die Zukunft des Programmes sollen
offenbar erst in spateren Sitzungen fallen. Insgesamt kann man sich des Eindrucks nicht erwehren: Die EZB muss noch mehr
Arbeit leisten, um ihre geldpolitische Strategie fiir die Zeit nach der Pandemie zu (er)klaren.

Kreditmarkt: freundliches Umfeld, aber ausgereizte Bewertungen?

Das Umfeld ist derzeit glinstig fir risikobehaftete Anlagen wie Aktien und Kredittitel. Rund 85 % der Unternehmen haben bei
den letzten Gewinnmeldungen die Schatzungen Ubertroffen. Ein weiterer positiver Faktor sind die niedrigen Renditen der
Staatsanleihen. Angesichts dessen haben ertragssuchende Anleger in risikoreichere Titel investiert. Dies hat dazu
beigetragen, dass die Kreditaufschlage wieder auf dem Niveau vor der COVID-19-Pandemie angekommen sind — sowohl auf
den Markten fiir Investment-Grade-Titel als auch im Hochzinsbereich.

Dabei rdaume ich ein, dass die Ausfallraten bei Unternehmen wahrscheinlich sehr niedrig bleiben werden. Dafiir sprechen das
starke Wirtschaftswachstum und die anhaltende staatliche Unterstltzung. Doch fallt es mir insgesamt schwer, auf dem
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derzeitigen Niveau bei Kredittiteln gute Entwicklungsmdglichkeiten zu sehen. Ich mochte auch auf einige erste Anzeichen fir
eine Verschlechterung zentraler Kennzahlen hinweisen. Dazu gehoért etwa ein schleichender Anstieg des Verhaltnisses von
Verschuldung und Ertrdgen (Debt-to-Earnings-Ratio). AuBerdem ist fraglich, ob die Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes die hoheren Materialkosten in vollem Umfang weitergeben kénnen. Dies kdnnte sich auf die Gewinnspannen
auswirken. Unter dem Strich sehe ich im Kreditbereich weiterhin interessante Segmente. Ich bin aber liberzeugt, dass
Anleger zunehmend selektiv vorgehen sollten.

Abbildung 3. Die Preise im Kreditbereich scheinen perfekt ausbalanciert zu sein

Indizes fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen — Kredit Spreads
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Ein Index wird nicht verwaltet und ist nicht fiir Direktanlagen verfligbar. Die Informationen konnen sich andern und stellen keine Garantie
fr zuklnftige Ergebnisse dar.

Quelle: Bloomberg, ICE Bank of America Indizes, 31. August 2021.

Schwellenlander: mehrere Gegenwinde im Jahr 2021

Man kann mit Fug und Recht behaupten, dass die Schwellenlander-Anleihen bisher ein schwieriges Jahr 2021 hinter sich
haben. Die Anlageklasse hatte mit verschiedenen Gegenwinden zu kdmpfen. Dazu gehorten ein starkerer US-Dollar und das
pandemiebedingte Abflauen des Welthandels. In jingster Zeit kam die Ausbreitung der Delta-Variante des COVID-19-Virus in
Teilen Asiens hinzu. Darliber hinaus gab es eine Reihe geopolitischer Probleme: von den Unruhen in Stidafrika bis hin zu den
wachsenden politischen Spannungen zwischen China und Taiwan. All dies flihrte zu starken Kursverlusten bei einer Reihe von
Wahrungen aus Schwellenlandern und zu héheren Kreditaufschlagen bei Hartwahrungsanleihen.

Dennoch ist dies ein Bereich des Rentenmarktes, der meines Erachtens weiterhin Potenzial hat. Die Anlageklasse bietet nach
wie vor vergleichsweise hohe reale Renditen. Zudem stehen viele Schwellenlander meiner Ansicht nach besser da als die
Industrielander: zum Beispiel mit Blick auf ihre langerfristigen Wachstumsaussichten und die Verschuldung im Verhaltnis zum
BIP. Zudem werden Schwellenlander oft als homogene Anlageklasse angesehen. Tatsachlich jedoch gibt es eine erhebliche
Streuung, da die einzelnen Lander sehr unterschiedliche Wachstumstreiber haben. Dies bietet meiner Meinung nach
zahlreiche interessante Anlagechancen.

Die Anlage in Schwellenmarkten ist mit einem groReren Verlustrisiko verbunden, unter anderem aufgrund héherer
politischer, steuerlicher und wirtschaftlicher Risiken, Wechselkursrisiken und aufsichtsrechtlicher Risiken. Es kann Probleme
beim Kauf, Verkauf, der Verwahrung oder Bewertung von Anlagen in diesen Landern geben.
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Abbildung 4. Realrenditen in den Schwellenlandern bleiben insgesamt hdher als in den Industrieldndern
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Die frihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.
Realrendite: Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen abzuglich der erwarteten Inflation

Quelle: Bloomberg, 31. August 2021.
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Das vorliegende Dokument richtet sich ausschlieflich an professionelle Anleger und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Andere Personen sollten sich nicht auf
die hierin enthaltenen Informationen verlassen. Die Weiterleitung dieses Dokuments in oder von der Schweiz aus ist nicht zulssig, mit Ausnahme der
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Investments S.A. Eingetragener Sitz: 16, boulevard Royal, L 2449, Luxembourg.
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