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7 FRAGEN ZU DEN ANLEIHEMARKTEN

Die Zeit der Null- und Negativzinssatze ist vorerst vorbei. Seit etwa Ende 2021 hat sich an den Anleihemérkten
der groRRen Industrieldnder eine radikale Umkehrung der Verhaltnisse vollzogen. In den USA stieg die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen in diesem Zeitraum um rund 330 Basispunkte, also um 3,3 Prozentpunkte. In der
Spitze lag die Rendite bei 4,80 Prozent. Ein solches Niveau war zuletzt im Juli 2007 in der Frihphase der
Finanzkrise gesehen worden. Die Anleiherenditen in den USA sind damit so hoch wie zuletzt vor 16 Jahren. Die
Rendite vergleichbarer Bundesanleihen erhéhte sich im gleichen Zeitraum um 315 Basispunkte auf ein Hoch von
2,97 Prozent. Die ,Bunds”, wie die Bundesanleihen im internationalen Finanzjargon genannt werden, waren
zuletzt im Juli 2011 mit solchen Renditen gehandelt worden. Gerne beantworten wir nachfolgend einige Fragen,
die unsere Kundinnen und Kunden angesichts der veranderten Marktbedingungen derzeit zum Anleihemarkt
stellen:

1. Warum sind die Anleiherenditen zuletzt so stark gestiegen?
Die nach unserer Einschatzung wichtigsten Griinde fiir den jlingsten Renditeanstieg sind:
* Die Notenbanken in den USA und Europa haben die Leitzinssatze kraftig erhoht.

* Insbesondere in den USA fiel die Bremswirkung der Geldpolitik auf Nachfrage und Beschéaftigung bisher gering
aus. Die Arbeitsmarkte sind weiter sehr fest. Die Federal Reserve und die EZB signalisieren, dass die
Leitzinssatze daher fiir langere Zeit hoher” bleiben dirften.

» Die Marktteilnehmer erwarten mehrheitlich, dass die Inflation im langfristigen Durchschnitt héher ausfallen
wird als in den vergangenen Jahren.

» Das Angebot an Anleihen steigt infolge der hohen staatlichen Defizite und des Abbaus der Anleihebestinde
der Notenbanken. Die Nachfrage insbesondere der auslandischen Wahrungsbehérden (China, Japan) hat sich
gleichzeitig aufgrund ricklaufiger Leistungsbilanziiberschiisse verringert.

» Die Laufzeitpramie (Ausgleich fir die Risiken einer langfristigen Bereitstellung von Kapital) ist aufgrund der
hohen Staatsverschuldung und vermehrter Haushaltsrisiken gestiegen.

2. Wird die Geldpolitik weiter verscharft?

Niemand kann mit Bestimmtheit sagen, wann die Zinsen ihren Hohepunkt erreichen werden. In unserem
aktuellen Basisszenario mit schwachem Wachstum und langsam riicklaufiger Inflation gehen wir aber davon aus,
dass der Zinshéhepunkt im Euroraum und den USA erreicht ist oder kurz bevorsteht. Der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank hatte im September eine weitere Zinserhéhung in diesem Jahr angedeutet. Der EZB-Rat
scheint sich nach der letzten Zinsanhebung im September darauf einzurichten, das erreichte Niveau zu halten.



Wichtiger als die Frage, ob es noch eine weitere Zinserhéhung gibt, ist aber die Frage, wie lange die Zinsen auf
dem erhohten Niveau verharren werden. Wir erwarten eine ldngere Phase hoher Leitzinsen. Sollte sich der
erwartete Rlckgang der Inflation im Verlauf des Jahres 2024 bestatigen, konnten die Notenbanken gegen Mitte
oder Ende des nichsten Jahres erste vorsichtige Lockerungsschritte ins Auge fassen.

3. Wie werden sich die Anleiherenditen weiter entwickeln?

Die historischen Erfahrungen fihren zur Schlussfolgerung, dass die langfristigen Renditen mit Erreichen des
Leitzins-Hohepunkts zu sinken beginnen. Wir sind allerdings iberzeugt, dass diese Entwicklung im aktuellen
Zyklus langsam verlaufen wird, vor allem weil die Inflationsrisiken aufgrund der robusten Situation von
Konjunktur und Arbeitsmarkt, der hohen Kerninflation und der Inflationserwartungen fortbestehen.

4. Was hat sich an der Rolle von Anleihen im Portfoliozusammenhang geandert?

Der Anstieg der Renditen ist nach unserer Uberzeugung nicht nur ein zyklisches Phinomen. Die Phase der
negativen Zinsen ist vorbei. Die Normalisierung der Zinslandschaft tragt nach unserer Einschatzung dazu bei,
dass Anleihen ihre friiher wichtige Rolle in Multi-Asset-Class-Portfolien - also vor allem in Kombination mit
Aktien - zurtickgewinnen kénnten. In den vergangenen beiden Jahren war die Korrelation zwischen Anleihen und
Aktien oftmals positiv. Infolge des Angebotsschocks sind Aktien und Anleihen zur gleichen Zeit gefallen. Dies ist
im historischen Kontext ungewoéhnlich. Wir erwarten, dass die Korrelation zwischen Anleihen und Aktien weiter
sinkt und Anleihen damit ihre diversifizierende und stabilisierende Rolle in einem gemischten Portfolio wieder
besser ausflillen kénnen.

5. Welche Anleihen sind fiir uns interessant?

Als langfristig orientierte Investoren liegt unser Anlageschwerpunkt bei Anleihen guter Bonitat (Investment
Grade). Trotz der derzeitigen konjunkturellen Risiken bevorzugen wir Unternehmensanleihen gegeniiber
Staatsanleihen. Dabei meiden wir jedoch die Anleihen von Unternehmen, die eine hohe Verschuldung aufweisen.
Einen deutlichen Anstieg der Ausfallquoten erwarten wir derzeit nicht, da wir zwar von einer Abklihlung der
Wirtschaft ausgehen, aber keine schwere Rezession erwarten wie im Jahr 2009, als die Wirtschaft in Deutschland
um 5,7 Prozent eingebrochenist.

Unternehmensanleihen im Investment Grade Segment bieten derzeit eine Rendite von etwa 4,5 Prozent bei einer
durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer (Duration) von 4,6 Jahren (Angaben auf Basis des ICE BofA Euro
Corporate Index). Das ist nicht Gberwaltigend, Gibersteigt aber immerhin die aktuelle Inflationsrate von 4,3
Prozent. Geht man von der plausiblen Annahme aus, dass die Inflationsrate perspektivisch Richtung 2,5 Prozent
sinken dirfte, wiirde man Uber die Laufzeit auch inflationsbereinigt eine positive Rendite erreichen. Halt man
dagegen Kasse, hat man kaum eine Chance auf einen dauerhaft positiven realen Ertrag. Wer derzeit Kasse hilt,
erleidet infolge der weiterhin hohen Inflation einen realen Vermégensverlust.

6. Kommen auch Hochzinsanleihen in Frage?

Fur Anleger mit entsprechender Risikobereitschaft konnten aktuell auch Hochzinsanleihen (spekulatives Rating)
und ausgewahlte Hybridanleihen als Anlageinstrument in Frage kommen. Euro-denominierte Hochzinsanleihen
kommen derzeit auf eine durchschnittliche Rendite von 7,8 Prozent (ICE BofA EUR High Yield Index, Duration 3,2
Jahre). Damit sind die Kreditrisikopramien am Mittel der vergangenen zehn Jahre gemessen Giberdurchschnittlich
hoch, das Risiko-Ertrags-Verhéltnis aus unserer Sicht attraktiv. Hochzinsanleihen eignen sich jedoch nur fir
Anlegerinnen und Anleger, die bereit sind, ein erhdhtes Risiko einzugehen. Unsere Beraterinnen und Berater
freuen sich darauf, sie - auch zu dieser Frage - individuell zu beraten.



7. Wie geht der ODDO BHF Trust derzeit vor?

Die Duration ist ein MaB3 fur die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer von Anleihen und damit fir die
Empfindlichkeit der Kurse gegeniiber Anderungen der Rendite. Eine (modifizierte) Duration von 4 bedeutet, dass
der Kurs um 4 Prozent steigt, wenn die Rendite um einen Prozentpunkt sinkt. In der Phase der starken
Leitzinserh6hungen hatten wir die Duration zeitig reduziert. Per Ende 2022 stand die Duration der Anleihen in
den verschiedenen Vermogensverwaltungsmandaten des ODDO BHF Trusts bei durchschnittlich nur etwa 3
Jahren.

Mit dem sich abzeichnenden Ende der Zinserhéhungen und angesichts eines deutlich attraktiveren Zinsniveaus
haben wir die Duration schrittweise erhoht. Sie liegt mittlerweile bei gut 4 Jahren, was anndhernd als neutral
gelten kann. Als aktive Investoren planen wir, die Duration Schritt flir Schritt weiter zu verlangern. Zum einen,
weil wir das erreichte Niveau der langfristigen Renditen als attraktiv einschatzen, zum anderen, weil wir auf diese
Weise von kiinftigen Riickgdngen der Renditen Giberproportional profitieren wiirden.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschitzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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