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Zinsiberraschungen 2025: Was Anleger jetzt wissen sollten

Von David Montoya, Fixed Income Client Portfolio Manager, La Francaise

Obwohl das Jahr gerade erst begonnen hat, gab es bereits erhebliche Uberraschungen bei
den Zinssatzen, die nicht vollstandig eingepreist waren. Die Zinsstrukturkurven in den USA,
Grol3britannien und Deutschland waren volatil, mit besonders starken Schwankungen bei 10-
jahrigen britischen Gilts und US-Treasuries. Beide naherten sich Mitte Januar kurzzeitig der
5%-Marke, die zuletzt im September 2008 (GroRRbritannien) und im November 2023 (USA)
erreicht wurde. Konkret starteten und endeten die 10-jahrigen britischen Gilts im Januar 2025
bei 4,5 % und erreichten am 14. Januar einen Hochststand von 4,89 %. Die US-Treasuries
schwankten am selben Tag zwischen 4,5 % und einem Hochststand von 4,79 %.?

Eine mdgliche Uberraschung konnte aus den USA kommen, mit Zéllen weit tiber dem tiblichen
Rahmen. Auch wenn eine genaue Vorhersage schwierig ist, ware es denkbar, dass die
Inflationsbekampfung oberste Prioritat erhalt und zu niedrigeren Zéllen fuhrt. Dies dirfte die
Inflationserwartungen dampfen und der Fed eine akkomodierendere Geldpolitik erméglichen.
Die Zolle koénnten jedoch auch deutlich steigen, was Inflationsdruck und negative
Auswirkungen auf das globale Wachstum zur Folge héatte. Letztendlich sind wir jedoch der
Ansicht, dass die derzeitige Preisgestaltung (4 % Endzins in den USA) asymmetrisch ist, was
fur mittelfristige Long-Positionen spricht — insbesondere vor dem Hintergrund der derzeit
hohen Wachstumserwartungen in den USA.2

Wir rechnen auch kinftig mit hoher Volatilitdt — in erster Linie aufgrund der politischen
Unsicherheiten auf beiden Seiten des Atlantiks. Zudem bleiben ,Schwarze Schwane“ — per
Definition unvorhersehbare Ereignisse — ein allgegenwartiges Risiko. Auch wenn sie nicht Teil
unseres Basisszenarios sind, sind derartige Schocks derzeit nicht in den Zinssatzen
eingepreist und kénnten zu weiteren Marktverwerfungen fiihren.

Fixed Income — Attraktive Chancen in Europa und den USA

Ein Pauschalurteil Gber Fixed Income (FI) insgesamt ist schwierig, da sowohl in den USA als
auch in Europa attraktive Chancen bestehen. Allerdings unterscheidet sich das
makrookonomische Umfeld auf beiden Seiten des Atlantiks erheblich, insbesondere was die
Geldpolitik betrifft. Derzeit rechnet der Markt in diesem Jahr mit einem Endzinsniveau von 3,98
% fur die Fed und 1,86 % fiur die EZB, was auf einen aggressiveren Zinssenkungszyklus in
Europa hindeutet.®

Ein genauer Blick auf die Wirtschaftsindikatoren verdeutlicht diese Divergenz: Der Composite
PMI fir Januar 2025 lag in den USA bei 52,9 und in der Eurozone bei 50,2 — beide gestitzt
durch einen starken Dienstleistungssektor. Die Prognosen fur das reale BIP-Wachstum 2025

1 Quelle: Bloomberg, 31.01.2025
2 Quelle: Bloomberg, 11.02.2025
3 Quelle: Bloomberg, 11.02.2025
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liegen bei 2,2 % in den USA und 1,0 % in der Eurozone. Gleichzeitig wird eine
Arbeitslosenquote von 4,3 % in den USA und 6,5 % in Europa erwartet.*

Aus europaischer Anlegerperspektive relativieren die derzeitigen
Wahrungsabsicherungskosten (1,85 %) einen Teil des offensichtlichen Renditevorteils von
US-Anlagen, so dass die Entscheidung eher von der jeweiligen Transaktion als von einer
allgemeinen regionalen Praferenz abhangt. Anleger, die US-Zinsen in Betracht ziehen — die in
absoluten Zahlen historisch attraktiv sind — missen zudem abwagen, ob jetzt der richtige
Zeitpunkt ist, um ohne Absicherung zu investieren und das damit verbundene Wahrungsrisiko
zu akzeptieren.®

Letztlich bieten beide Regionen attraktive Chancen, abhéngig von der gewéhlten Strategie:
Anleger kénnen entweder einen Carry-Ansatz mit geringer Duration verfolgen oder sich fir
eine hohere Duration positionieren, um von den erwarteten Zinssenkungen zu profitieren —
sollten dabei jedoch die potenzielle Volatilitat im Blick behalten. In beiden Fallen bleibt
Selektivitat essenziell, da sich Credit Spreads, Fundamentaldaten und Risikopramien
weiterhin stark unterscheiden.

Geringes Durationsrisiko und hohe Stabilitat mit Floating Rate Notes

Variabel verzinsliche Anleihen (Floating Rate Notes, FRN) kombinieren geringe Volatilitat,
attraktiven Carry und eine hohere Senioritat im High-Yield-Segment.

Ihre nahezu nicht vorhandene Laufzeit macht sie besonders in Phasen erhohter
Marktunsicherheit zu einer naheliegenden Wahl. Die geringe Volatilitdt von FRNs ist nicht nur
strukturell bedingt, sondern auch darauf zurtickzufihren, dass es keinen borsengehandelten
Fonds fur diese Anleihen gibt und sie nicht oft in grof3en Indizes vertreten sind. Dartber hinaus
wird die Nachfrage Uberwiegend von ,Buy-and-hold“-Investoren wie CLOs und
Geldmarktfonds getragen, was die Anlageklasse weiter stabilisiert. Zum Vergleich: Die
Funfjahresvolatilitat von US-Investment-Grade-FRNs liegt bei 1,47 % und ist somit mehr als
80 % niedriger ist als die ihrer Fixed-Income-Pendants mit einer Volatilitat von 9,27 %.°

Trotz der geldpolitischen Lockerung dirften FRN weiterhin von hohen Kurzfristzinsen
profitieren, insbesondere von denen in US-Dollar, da die Fed voraussichtlich einen weniger
aggressiven Zinssenkungskurs verfolgen wird als die EZB.

Zusatzlich bieten FRN eine hdhere Senioritat im High-Yield-Segment. Trotz typischerweise
niedrigerer Credit Ratings als bei FI-Anleihen bieten FRN tendenziell eine bessere Senioritat
innerhalb der Kapitalstruktur. So sind beispielsweise im Euro-HY-Segment 93 % der FRN
besichert, verglichen mit 33 % der Fl-Anleihen.’

Aufgrund dieser Eigenschaften kdnnen FRN eine attraktive Wahl fur Anleger sein, die ihr
Durationsrisiko minimieren und gleichzeitig ihr Credit Exposure beibehalten méchten. Dies gilt

4 Quellen: Markit, Bloomberg, 31.02.2025

5 Quelle: Bloomberg, 11.02.2025

6 Quelle: Bloomberg Barclays Indizes, 31.01.2025
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auch fur Anleger, die das Durationsrisiko nicht durch andere Instrumente, wie z. B. Swaps,
anpassen koénnen.

Anlagealternativen im High-Yield-Bereich

Bei HY bevorzugen wir europaische Papiere, da wir einen attraktiven relativen Wert sehen
und die Ausfallraten bei 2-3 % bleiben. Dadurch kdnnen Anleger potenziell vom Carry des
Segments profitieren.

In diesem Quartal sind wir etwas defensiver und sind bereit, etwas offensiver vorzugehen,
sobald sich die Spreads ausreichend ausweiten. Wie immer liegt der Schlissel in dieser
Anlageklasse in der Auswahl der Anleihen und der umfassenden Kenntnis der Emittenten,
um die Rising Stars von morgen zu identifizieren.

Darlber hinaus sehen wir auch Potenzial bei Wandelanleihen, da die implizite Volatilitat
weiterhin niedrig bleibt. Das Anlageuniversum ist weniger von zyklischen Werten, wie etwa
aus der Automobilbranche, abhangig und bietet ein geringeres Landerrisiko, da es in diesem
Segment keine Banken gibt.
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Disclaimer

Eine Anlage birgt Risiken, einschlie3lich des Verlusts von Kapital.

Diese Mitteilung ist fir professionelle Anleger im Sinne der MiFID 2 bestimmt.

Die von den Autoren gedufRerten Meinungen basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und
kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Diese Meinungen kénnen von denen anderer
Anlageexperten abweichen.

Dieser Kommentar dient nur zu Informationszwecken. Die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen beruhen auf Quellen, die wir fir zuverlassig halten, wir ibernehmen jedoch keine Gewahr
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Gultigkeit oder Relevanz. Dieses aul3ervertragliche Dokument
stellt in keiner Weise eine Empfehlung, eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots oder ein Kauf-,
Verkaufs- oder Vermittlungsangebot dar und sollte auf keinen Fall als solches ausgelegt werden.
Herausgegeben von La Francaise Finance Services mit Sitz in 128 boulevard Raspail, 75006 Paris,
Frankreich, einem Unternehmen, das von der Autoritt de Contrdle Prudentiel als
Wertpapierdienstleister unter der Nr. 18673 X reguliert wird, einer Tochtergesellschaft von La Francaise.
Crédit Mutuel Asset Management: 128 boulevard Raspail, 75006 Paris ist eine von der Autorité des
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marchés financiers unter der Nummer GP 97.138 zugelassene Verwaltungsgesellschaft. Société
Anonyme mit einem Kapital von 3871680 €, RCS Paris n° 388.555.021, Crédit Mutuel Asset
Management ist eine Tochtergesellschaft der Groupe La Francaise, der Vermdgensverwaltungs-
Holdinggesellschaft der Crédit Mutuel Alliance Fédérale.



