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Fixed Income Perspectives:

Vom Risiko zur Realitat

In unserem Quartalsbericht blicken wir auf die globalen Anleihemdrkte und auf die Entwicklung der
aktiven Vanguard Anleihestrategien.
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Auf einen Blick

Performance: Die Anleihemdrkte standen auch im ersten Quartal unter dem Eindruck der Divergenz
zwischen Risikoaversion in den USA und stdrkerem Wachstum in Europa. Anleihen hdherer Kreditqualitat
entwickelten sich besser, zumal die Effektivzinsen von US-Staatsanleihen insgesamt zurickgingen und die
Kreditrisikoaufschldge stiegen. Positive Anleiherenditen halfen, die Volatilitat von US-Aktien abzufedern.

Kontext: Die von der US-Regierung angekindigten Zdlle fielen unerwartet deutlich aus und werden, wenn
sie in dieser Form Bestand haben, nicht ohne erhebliche wirtschaftliche Auswirkungen bleiben. Wir haben
daher unsere US-Wachstums-und Arbeitsmarktprognosen nach unten korrigiert und unsere
Inflationsprognose angehoben. In Europa hat die AnkUndigung eines deutschen Konjunkturpakets in
Billionenumfang die Anleiherenditen in die Hohe getrieben.

Strategie: Bereits vor den ZollankUndigungen hatten wir Kreditrisiken in unseren Portfolios reduziert und
die Qualitat erhoht. Wir sind weiterhin optimistisch fir Zinssdtze und bevorzugen mittlere Laufzeiten

als Absicherung gegen unser Kreditrisiko. Die Bewertungen von Unternehmensanleihen haben sich
verbessert, gleichen jedoch die gestiegene Unsicherheit noch nicht vollstandig aus. Wir haben Sektoren
Ubergewichtet, die gUnstiger bewertet und weniger anfallig fir wirtschaftliche und politische Risiken sind.

Unsichere Gewdsser

Das steigende Risiko einer US-Rezession stimmt uns
optimistisch fur Zinsen, bei Unternehmensanleihen sind wir
defensiv aufgestellt. Wir bewegen uns in zunehmend
unsicheren Gewdssern, der globale wirtschaftliche
Umbruch geht in eine unruhigere Phase.

Auf den globalen Anleihemdarkten findet eine Gezeitenwende
statt: Am 2. April verhdngte die US-Regierung
weitreichende Zélle gegen praktisch alle Handelspartner
und stellte damit sdmtliche Prognosen bei Weitem in den
Schatten, kindigte jedoch schon eine Woche spater fur
viele dieser Zolle ein 90-tdgiges Moratorium an. Aktuell ist
nicht absehbar, wohin die Verhandlungen fUhren und
welche Zolle letztendlich wie lange bleiben werden. Diese
und andere Probleme, darunter nicht zuletzt die
ausufernde US-Staatsverschuldung, sind naturgemaf

In den letzten Wochen haben die Kreditrisikoaufschldge in
den USA den héchsten Stand seit dem Ausbruch der Covid-
19-Pandemie im Marz 2020 und davor seit der Finanzkrise
erreicht. Die Effektivzinsen auf US-Staatsanleihen waren
volatil, gingen jedoch Ende Marz deutlich zurick, als

komplex, strukturell und weder schnell noch einfach zu I6sen.

Die wirtschaftlichen Folgen werden jedoch gravierend sein,
weshalb wir unsere Prognosen fUr das laufende Jahr
angepasst haben. Wir rechnen in den USA in den
kommenden Monaten mit einem Stagflationsszenario, also
schwachem Wachstum bei héherer Inflation.

Rezessionssorgen eine Flucht in Qualitat auslésten.
Besonders deutlich war der Rickgang am langen Ende der
Zinskurve, wo technische Faktoren die Kursbewegungen
verstdrkten.



Vom Risiko zur Realitat

Wir rechnen mit anhaltend hoher Marktvolatilitat. Der
wirtschaftliche und politische Fokus hat sich von der
Bewertung von Risiken auf die Bewdltigung von Realitdten
verschoben, schwache Stimmungsindikatoren werden bald
harten Daten zu Inflation, Handelsbilanz, Beschaftigung
sowie Léhnen und Gehdltern weichen. In der Zwischenzeit
missen Unternehmen ihre Kosten und Pldne neu bewerten
und Regierungen ihre Optionen abwdgen.

Die Geldpolitik wird unter besonderer Beobachtung stehen.
Die US-Notenbank (Fed) diurfte mit Zinssenkungen warten,
bis sie die kurz- und mittelfristigen Folgen héherer Zélle

besser einschdtzen kann. Sollte der Arbeitsmarkt deutlich

Sektorrenditen und Effektivzinsen

abkuhlen und die Rezessionsgefahr steigen, kann und
wird die Fed die US-Wirtschaft wohl so weit wie n&tig
stUtzen, sofern die langfristigen Inflationsprognosen
stabil bleiben.

In einem solchen Umfeld z&hlt for Anlegerinnen und
Anleger Bestdndigkeit, die sie durch Diversifizierung
erreichen kénnen. Auch bei steigenden Rezessionsrisiken
sehen wir am Anleihemarkt Potenzial fUr attraktives
Einkommen und héhere Renditen.

Wir haben unsere globalen Ressourcen genutzt, um
gunstige Bewertungen zu identifizieren. Und wir gehen
davon aus, dass Diversifizierung sich in der stirmischen
Marktlage dieser Tage auszahlen wird.
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukUnftige Ertrége. Die Wertentwicklung eines Index ist keine
exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da man nicht direkt in einen Index investieren kann. Quellen: Bloomberg-Indizes und
der J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index. Renditedaten fUr das erste Quartal fur den Zeitraum vom 31. Dezember 2024 bis
31. Marz 2025. Die Daten fur das Geschaftsjahr 2024 fUr den Zeitraum vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024. Total-
Return-Renditen in der Basiswdhrung des Index oder, bei globalen Indizes, in USD (wdhrungsgesichert).

USA: Wirtschaft und Politik

Die US-Konjunktur ist zwar weiterhin stabil, doch besteht
die Gefahr, dass aus schwachen weichen Daten schon bald
negative harte Daten werden: sinkende
Einzelhandelsumsdtze, steigende Arbeitslosigkeit, mageres
Wachstum.

In den letzten Jahren war die Korrelation zwischen weichen
und harten Daten nur schwach, in Anbetracht des
AusmaBes der angekindigten Zolle, ganz zu schweigen von
Kosteneinsparungen im Bundeshaushalt, rechnen wir
jedoch in den kommenden Monaten mit einer
KonjunkturabkUhlung. Die anhaltende Unsicherheit wird
wie eine zusdtzliche Steuer wirken, Unternehmen und
Haushalte werden ihre Ausgaben weiter zurickfahren.

US Policy Uncertainty Index steigt nach ZollankUndigung auf Rekordniveau

900
800
700
600
500
400
300
200
100

0]

Unsicherheitsindex

1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003

W Volatilitdtsindex

W

2005
2007
2009
201
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025

Rezessionsphasen

Hinweise: Der tagesaktuelle Economic Policy Uncertainty Index basiert auf Zeitungsarchiven des NewsBank-Dienstes von Access
World New. Quelle: Bloomberg. Daten fir den Zeitraum vom 2. Januar 1985 bis 9. April 2025. Volatilitdt wird dargestellt durch den

US Economic Policy Uncertainty Index.



Ein unbestdndiger Ausblick

Zu Beginn des Jahres waren wir in unserem Basisszenario
noch von anhaltend robustem Wachstum und einer Inflation
von rund 2,5% ausgegangen. Inzwischen haben wir unseren
Ausblick aktuadlisiert und dabei auch die Entwicklungen in der
Handelspolitik sowie die héhere Unsicherheit fur
Unternehmen und Haushalte bericksichtigt. Daher rechnen
wir in unserem Basisszenario jetzt mit einer Stagflation.

Wir erwarten, dass sich die Zdlle bei Uber 15% und damit
deutlich Uber dem Vorjahresniveau einpendeln werden.
Auch nach dem angekUndigten Moratorium fur reziproke
Zdlle halten wir an den folgenden Prognosen fest:

Staatsanleihen
USA

Die Rendite auf US-Staatsanleihen mit zehnjdhriger
Laufzeit ist Anfang des Jahres zundchst auf bis zu 4,80%
gestiegen, zumal die Mdrkte mit Optimismus auf mehrere
wachstumsférdernde MaBnahmen der US-Regierung
reagierten. Mitte Januar rechneten die Mdrkte noch mit
Zinssenkungen im Umfang von 1,5% bis Jahresende. Spater
korrigierten sie ihre Erwartungen jedoch auf drei
Zinssenkungen (0,75%), zumal Haushaltseinsparungen und
die Aussicht auf steigende Zélle auch die
Wachstumsprognosen belasten.

®  einem Wirtschaftswachstum von unter 1%;

einem Anstieg der Kerninflation1 auf knapp 4% bis
Jahresende;

® einem Anstieg der US-Arbeitslosenquote auf rund 5%.

Hoéhere Inflation dUrfte fur die Fed zum Problem werden.
Auf absehbare Zeit rechnen wir mit stabilen Zinsen, bis
Jahresende kénnte die Fed ihr Zielband fUr den Leitzins
jedoch auf 3,25 bis 4,00% senken, um die schwdchere
Wirtschaft zu stitzen.

Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession ist zwar gestiegen,
entspricht jedoch nicht unserem Basisszenario. Sollte die
US-Wirtschaft tatsdchlich in eine Rezession abrutschen,
erwarten wir deutliche Zinssenkungen.

Wegen der gestiegenen politischen Unsicherheit schwanken
die US-Staatsanleiherenditen seit Beginn des zweiten
Quartals deutlich, die Zinskurve hat sich versteilert, die
Differenz zwischen den zehn- und zweijdhrigen Renditen

ist auf 50 Basispunkte (Bp) gestiegen. Am kurzen Ende
sind die Zinsen vor dem Hintergrund der schwdcheren
Konjunkturaussichten stabil geblieben, die langfristigen
Zinsen sind dagegen aufgrund kurzfristiger technischer
Faktoren und Laufzeitrisiken gestiegen.

Nach den Zollankindigungen steigen die US-Zinsen am langen Ende
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Quelle: Vanguard und Bloomberg; Stand: 9. April 2025.

Unser aktualisierter Ausblick bestdrkt uns in unserer
Uberzeugung, dass die US-Zinsen tendenziell sinken
werden. Wir bevorzugen mittelfristige Laufzeiten, zumal
das kurze Ende der Renditekurve anfdlliger for
geldpolitische Risiken ist und am langen Ende Risiken durch
technische Faktoren, Inflation und die Sorge um die
ausufernde US-Staatsverschuldung bestehen.

Wir achten genau auf Faktoren, die die Zinsen in die Hohe
treiben konnten. Zum Beispiel konnte die Laufzeitpramie
durch anhaltende Volatilitat und Unsicherheit steigen, auch
die Sorge vor wachsenden Haushaltsdefiziten kénnte zu
Bewegungen fUhren.
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In den kommenden Monaten dUrften jedoch schwdcheres
Wachstum und eine expansivere Haushaltspolitik die
wichtigsten Impulsgeber fur die Wertentwicklung von US-
Staatsanleihen sein.

Trotz des Zusammenbruchs der Korrelationen zu Beginn
des zweiten Quartals gehen wir davon aus, dass US-
Treasuries Risikopositionen weiterhin effektiv absichern
werden, sollten sich deutlich Anzeichen einer
KonjunkturabkUhlung zeigen. Die Renditen auf kurz- und
mittelfristige Laufzeiten kénnten deutlich sinken, wenn die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession steigt, was zur
Diversifizierung von Kreditrisiken beitragen dirfte.



Europa

Vor dem Hintergrund des verblassenden Narrativs des Bedeutung gewinnen. Kurswechsel in der Haushalts- und
amerikanischen Exzeptionalismus sehen wir mehr Potenzial ~ Geldpolitik, insbesondere in Europa, sorgen fur steigende
in Europa - nicht nur wegen der steigenden Gefahr einer Wachstumserwartungen und neuen Optimismus in
US-Rezession, sondern auch, weil andere Regionen an einzelnen Mdarkten.

Europas Haushaltsrenaissance? Verteidigungsfdhigkeit zu starken und die schwache

Wirtschaft anzukurbeln.
Seit Jahren hinkt Europa den Wachstumsraten anderer

Industrielénder hinterher, vor allem wegen zu geringer Die héheren Investitionen und die Lockerung der deutschen
Ausgaben im privaten Sektor. Inzwischen kénnte Europa Schuldenbremse fir Verteidigungsausgaben dirften die
jedoch an einem Wendepunkt stehen. Konjunktur in ganz Europa beleben. Deutsche

Bundesanleihen gerieten durch die Ankindigung jedoch
unter massiven Verkaufsdruck, die Markte befirchten
langfristig steigende Kreditkosten zur Finanzierung der
Ausgabenpaket fur Infrastruktur und Verteidigung im hoheren Staatsausgaben. Wir haben die Situation genutzt

Umfang von einer Billion Euro angekindigt. Zuvor hatte der ;4 in Erwartung steigender Renditen eine Short-Position
wahrscheinliche ndchste Bundeskanzler Friedrich Merz in deutschen Bundesanleihen aufgebaut.

erklart, das Land misse ,alles tun, was nétig ist”, um seine

Deutschlands groBe Haushaltsausweitung: Deutschland,
der wirtschaftliche Motor Europas, hat ein neues

Deutsche Haushaltsausweitung: Drei Szenarien fir Wachstum, Inflation und Geldpolitik
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Hinweise: Das Diagramm zeigt die modellierten Auswirkungen auf die wirtschaftlichen Fundamentaldaten der Eurozone fir drei
verschiedene Szenarien einer deutschen Haushaltsausweitung im Umfang von 1, 2 bzw. 3% der deutschen Wirtschaftsleistung.
Das Diagramm zeigt die Abweichung von der Ausgangslage fur jedes Szenario und wurde mit dem Oxford Economics Model
modelliert. Das Modell geht von einem fiskalischen Multiplikator von eins aus. ,BIP" bezieht sich auf die geschdtzten kumulativen
Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung der Eurozone bis Jahresende 2025 und 2026. Der Gesamtverbraucherpreisindex (VPI)
bezieht sich auf die durchschnittlichen jahrlichen VPI-Gesamtsatze. ,Leitzins" bezeichnet den Zinssatz der EZB-Einlagefazilitat
per Jahresende. In der Ausgangslage gehen wir von einem Wirtschaftswachstum von 1,5% aus.

Quelle: Berechnungen von Vanguard, auf Grundlage von Daten von Bloomberg und Oxford Economics.



Die LUcke zwischen deutschen und US-Anleiherenditen schafft Spielraum fUr aktives Management
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Quelle: Vanguard und FactSet; Stand: 1. Januar 2025 und 31. Marz 2025.

Wirtschaftliche Auswirkungen: Die deutsche
Haushaltsexpansion dirfte die Produktion ankurbeln und
die deutsche Industrie wiederbeleben, die unter
wachsendem Konkurrenzdruck aus China sowie schwacher
Innovationskraft und magerem Produktivitdtswachstum
infolge mangelnder Investitionen leidet. Die Mehrausgaben
kénnten das Wachstum der deutschen Wirtschaftsleistung
um fast einen Prozentpunkt anheben und damit eine
zweijdhrige Rezession beenden.

Deutsche Bundesanleihen mit attraktiven
Renditen

Die angekundigte Haushaltsausweitung hat am Markt fur
deutsche Bundesanleihen eine Verkaufswelle ausgeldst.
Investoren befiurchten deutliche héhere Emissionsvolumen,
die zehnjdhrige Rendite stieg auf 2,90%. Eine Rendite von
3% fuUr zehnjahrige Bundesanleihen wdre aus unserer Sicht
ein attraktiver Einstiegspunkt. Die Marktentwicklung lasst

Positive Aussichten fir die Volkswirtschaften

der europdischen Peripherie

Nicht Uberall im Euroraum fiel das Wachstum
enttduschend aus, viele Peripherieldnder haben sich nach
der Pandemie vielversprechend entwickelt. Wir haben
Lander wie Spanien und Griechenland bereits seit Gber
einem Jahr Ubergewichtet — mit Erfolg. Die
Volkswirtschaften dieser Lander haben die Erwartungen
Ubertroffen und ihre Resilienz ebenso unter Beweis gestellt
wie ihr Wachstumspotenzial.

Schuldenprofile: Da Deutschland und Frankreich ihren
Haushalt erweitern, werden sich die Schuldenprofile der

Die Rolle der EZB: Die Europdische Zentralbank (EZB) hat
diese Entwicklung durch kontinuierliche Zinssenkungen um
jeweils 25 Basispunkte seit Beginn des Jahres (zuletzt im
Mdarz) unterstitzt: Die Finanzierungskosten sind gesunken,
der Zugang zu Krediten hat sich verbessert und die
Wachstumsprognosen eines geeinteren Europas sind
gestiegen.

darauf schlieBen, dass es durchaus willige Kaufer gibt, was
auf ein stabiles und attraktives Investitionsumfeld
hindeutet.

Die Renditen an den europdischen Anleihemarkten haben
aus Sicht asiatischer und US-amerikanischer Anleger
inzwischen selbst nach Absicherung ein attraktives Niveau
erreicht.

europdischen Randldnder ebenfalls verbessern. Dank
besserer Bonitdt und sinkender Risiken rechnen wir mit
einem weiteren Rickgang der Risikoaufschlage auf
Staatsanleihen.

Unterstitzung durch die Mdrkte: Die Solidaritdts-
anforderungen der Europdischen Union stUtzen Ldnder mit
schwdcherem Kreditprofil, und dies fUhrt zu einer weiteren
Verknappung der Risikoaufschldge.

Performance: Die Risikoaufschlage auf Staatsanleihen aus
der europdischen Peripherie sind um 100 Basispunkte
gesunken, was zu einer Mehrrendite von 10 bis 15
Basispunkten in unseren globalen Portfolios gefUhrt hat.



Hohere Anleiherenditen in der Peripherie
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Hinweise: Die Grafik zeigt die BIP-gewichtete Gesamtrendite zehnjahriger Staatsanleihen aus Portugal, Irland, Italien,
Griechenland und Spanien im Vergleich zur zehnjahrigen Rendite deutscher Bundesanleihen.

Quelle: Macrobond. Datenzeitraum: 1. Marz 2023 bis 4. April 2025.

Das Renditegefdlle zwischen den europdischen Peripherieldndern und Deutschland nimmt ab
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Hinweise: Die Grafik zeigt die BIP-gewichtete Gesamtrendite zehnjahriger Staatsanleihen aus Portugal, Irland, Italien,
Griechenland und Spanien abziglich der zehnjahrigen Rendite deutscher Bundesanleihen.

Quelle: Macrobond; Daten fUr den Zeitraum vom 1. Mé&rz 2023 bis zum 4. April 2025.

UK

Vor allem aufgrund der Nachwirkungen des Brexit und der
hohen Inflation hat sich die Risikopramie britischer Gilts
verschoben, weshalb ihre Renditen heute eher mit denen
von US-Treasuries vergleichbar sind als mit denen
deutscher Bundesanleihen.

Zinssatze von der Politik der Zentralbank des Landes -
in diesem Fall der Bank of England — abhdngen, die
langfristigen Zinssatze jedoch den US-Zinsen folgen.
Potenzial sehen wir daher insbesondere bei 30 Jahren,
zumal die Gilt-Rendite in diesem Teil der Zinskurve um 30
Der britische Anleihemarkt dhnelt inzwischen eher dem bis 50 B'QS|s'punkte Uber der Rendite dquivalenter US-

. . - Treasuries liegt.
australischen als dem europdischen, wo die kurzfristigen



Japan

Japan durchlauft einen signifikanten Wandel. Der Markt
hat die Bereitschaft des Landes zur Anwendung
orthodoxerer Grundsdtze der Wirtschaftswissenschaft
unterschatzt, die zu hdherem Lohnwachstum und
steigender Inflation fUhren. Steigende Dienstleistungs-und
Inflationsraten zwingen die Bank of Japan (BoJ) zu
weiteren Zinsanhebungen, wodurch ein dynamisches und
potenziell lukratives Investitionsumfeld entsteht.

Japan: Land der steigenden Renditen

Anlagestrategie: \Wir haben japanische Staatsanleihen
(JGBs) deutlich untergewichtet und verkaufen sie aktiv
Uber Optionen und Zinsswap-Strategien. Wir erwarten
weiteres Wachstum und robuste Inflationsraten, weshalb
sich die Renditen am kurzen Ende auf 1,5% zubewegen
dirften.
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Quelle: Vanguard und Macrobond; Daten fUr den Zeitraum vom 1. Marz 2024 bis zum 9. April 2025.

Unternehmensanleihen

In den letzten Wochen des ersten Quartals sind die
Kreditrisikoaufschldge weltweit zundchst langsam, nach
der Zollankindigung am 2. April jedoch schneller gestiegen,
zumal die Mdrkte in allen Sektoren eine deutlich hdhere
Risikoprdmie einpreisten.

Wir haben unser Exposure bereits Anfang Marz, also vor
Beginn der gréBeren Spread-Bewegungen, reduziert und
bleiben vorsichtig, investieren jedoch opportunistisch. Zwar
sind die Bewertungen seit Anfang Januar attraktiver
geworden, rechtfertigen auf dem aktuellen Niveau jedoch
keine umfangreichen Kaufe. Eine Rickkehr zu den knappen
Risikoaufschldgen vom Jahresanfang halten wir kurzfristig
fUr unwahrscheinlich, vielmehr wirden die Spreads im Falle
steigender Rezessionsrisiken wohl deutlich steigen.

US-Fundamentaldaten: Ausblick

Seit der Pandemie haben wir immer wieder auf die soliden
Bilanzen von US-Unternehmen hingewiesen. Die
Folgewirkungen der amerikanischen Zollpolitik werden sich
in jedem Sektor und in jedem Unternehmen unterschiedlich
bemerkbar machen dank direktem Kontakt mit
Management Teams und umfangreichen Research-
Ressourcen kdnnen wir jedoch jeden Emittenten einzeln
bewerten und den Fair Value feststellen.

Wir halten an unserem defensiven Exposure fest, die
Unternehmen in unserem Portfolio zeichnen sich durch
stabilere Gewinne aus und sind weniger von den Zdllen
betroffen als andere. In Marktsegmenten mit
schwdcherem Kreditrating achten wir aufgrund der
hoheren Risiken durch schwdchere Wachstumsaussichten
auf sorgfaltige Auswahl.

Die Stimmung mag sich gewandelt haben, die
Fundamentaldaten von Unternehmen und verbrieften
Verbraucherkrediten sind jedoch weiterhin ebenso robust
wie die Nachfrage.

In den kommenden Monaten dirften viele Unternehmen
ihre bisher optimistischen Gewinnprognosen fUr das
laufende Jahr nach unten korrigieren. Wir werden weiterhin
darauf achten, inwieweit Unternehmen héheren Kosten
weitergeben kdnnen und inwieweit sich Preisdnderungen
auf die Verbrauchernachfrage auswirken. Potenzial sehen
wir heute insbesondere bei Pharma- und
Versorgungsunternehmen sowie bei gut kapitalisierten
Banken, die von weiterer Deregulierung profitieren kénnten.



Relative Value: Neubewertung europdischer
Unternehmensanleihen

Im vergangenen Jahr haben wir europdische Investment-
Grade-Unternehmensanleihen (IG) gegenUber dquivalenten
US-Anleihen Ubergewichtet. Zwar waren die
Fundamentaldaten von US-Unternehmen aufgrund des
Wachstumsunterschieds zwischen den beiden
Wirtschaftsrdumen (US-Exzeptionalismus vs.
wachstumsschwaches Europa) robuster, die
Risikoaufschldge hatten jedoch mit weniger als 80
Basispunkten den niedrigsten Stand seit Juni 2021 erreicht.
Relativ sind europdische Investment-Grade-Emittenten
dadurch attraktiver geworden.

Auf die angekindigten Zdlle haben die Mdrkte mit
sprunghaft steigender Risikoaversion reagiert; sinkende

Wachstums- und steigende Inflationsprognosen taten ihr
Ubriges, um die US-Risikoaufschldge in die Hohe schnellen
zu lassen. Zwar sind die Risikoaufschldge in Europa im Zuge
der Zollerhéhungen ebenfalls gestiegen, die deutschen
Konjunkturpldne und wachsende Chancen auf ein
Friedensabkommen in der Ukraine sorgen jedoch weiterhin

fUr Optimismus und kénnten den europdischen Markt
stutzen.

Die europdischen und amerikanischen Investment-Grade-
Spreads haben sich daher angendhert und liegen seit Ende
Mdérz gleichauf, weshalb wir unsere strukturelle
Ubergewichtung europdischer Unternehmens-anleihen mit
Investment-Grade-Rating wieder reduzieren werden. Wir
achten weiterhin auf Relative-Value-Potenzial in einzelnen
Sektoren, idiosynkratische und Bottom-up-Auswahl ist in
diesem Umfeld wichtiger denn je.

USA vs. Europa: Angleichung der Kreditrisikoaufschldage

0,8

o o
EN S

Credit-Spread-Differenz (Bp)
o
N

0,0

-0,2

=0
9229928 NNANNNANNANRNANN
bl A PR
6055843585303 08L303
<" foa2=T=THLwzZzALS3S

Aug. 22

Jul. 23

Okt. 22
Nov. 22
Jan. 23
Mrz. 23
Apr. 23
Jun. 23
Sep. 23
Okt. 23
Dez. 23
Feb. 24
Mrz. 24
Mai. 24
Jun. 24
Aug. 24
Okt. 24
Nov. 24
Jan. 25
Feb. 25

Hinweise: Das Diagramm zeigt die Differenz zwischen den optionsbereinigten Spreads (OAS) europdischer und US-amerikanischer
Investment-Grade--Unternehmensanleihen. Die einzelnen Assetklassen wurden durch folgende Indizes (in Klammern) dargestellt:
Investment-Grade-Unternehmensanleihen Europa (Euro Aggregate Corporate Average OAS Index); Investment-Grade-
Unternehmensanleihen USA (Bloomberg US Agg Corporate Average OAS Index).

Quelle: Bloomberg. Daten fUr den Zeitraum vom 9. April 2020 bis zum 9. April 2025.

Plotzlicher Anstieg der Kreditrisikoaufschldge Ende Marz/Anfang April
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US-High-Yield-Anleihen
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Quelle: Bloomberg; Stand: 9. April 2025. Fur die Berechnung wurden folgende Indizes verwendet: Bloomberg US Agg Corporate
Average OAS, Bloomberg Pan European Aggregate Corporate Average OAS, Bloomberg US Corporate High Yield Average OAS,

Bloomberg Pan-European High Yield Average OAS.

Schwellenlénder

Schwellenldnderanleihen (EM) haben im ersten Quartal
eine Rendite von 2,2% abgeworfen, was in etwa auf dem
Niveau anderer Anleihemdrkte lag. Die Mdrkte reagierten
mit steigender Risikoaversion auf die wachsende politische
Unsicherheit, die Kreditrisikoaufschldge fur EM-Anleihen
stiegen um 24 Basispunkte. Die Treasury-Komponente
reagierte jedoch positiv auf die héhere Wahrscheinlichkeit
einer globalen Konjunkturabkihlung (+3,2%) und konnte
den Effekt der steigenden Spreads mehr als ausgleichen.

Warum wir Staatsanleihen bevorzugen

Aufgrund gréBerer Spread-Riuckgdnge und kirzerer
Duration haben sich EM-Unternehmensanleihen seit 2022
besser entwickelt als Staatsanleihen.

EM-Staatsanleihen werfen daher heute - was
ungewdhnlich ist — héhere Renditen ab als

EM-Staatsanleihen zeichnen sich durch eine
Uberzeugende Mischung aus attraktiven Renditen und
ladngerer Duration aus und sind weniger verlustanfdllig
als EM-Unternehmensanleihen und US-High-Yield-
Anleihen. Wir sind der Meinung, dass der Markt zu wenig
Beachtung findet und daher an zahlreichen Stellen
Relative-Value-Potenzial bietet, insbesondere bei hoher
Volatilitdt in anderen Marktsegmenten.

Unternehmensanleihen, die zusatzlichen Risiken durch
mdgliche Zolle ausgesetzt sind. AuBerdem sind EM-
Staatsanleihen liquide, das Risiko plotzlich steigender
Kreditrisiken ist geringer und die Rickgewinnungsquoten
bei einem Ausfall tendenziell héher.

EM-Staatsanleihen: Hohere Spreads, héhere Duration
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Quelle: Bloomberg; Stand: 9. April 2025. Fur die Berechnung wurden folgende Indizes (in Klammern) verwendet: High-Yield-
Anleihen USA (ICE BAML US High Yield Index), High-Yield-Anleihen Europa (ICE BAML European High Yield Index), Investment-
Grade-Anleihen Europa (Bloomberg Euro Aggregate Corporates Index), Investment-Grade-Anleihen USA (Bloomberg US
Corporates USD Index), Staatsanleihen Schwellenldnder in Hartwdhrung (J.P. Morgan EMBI Global Diversified),
Unternehmensanleihen Schwellenldnder (J.P. Morgan CEMBI Global Diversified Index).



Spread-Differenz zwischen EM-Staats- und -Unternehmensanleihen (Bp)
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Quelle: Bloomberg; Daten fUr den Zeitraum vom 31. Mdrz 2010 bis zum 31. Mdrz 2025. Die einzelnen Assetklassen werden durch
folgende Indizes (in Klammern) dargestellt: Staatsanleihen Schwellenlander (J.P. Morgan EMBI Global Diversified);
Unternehmensanleihen Schwellenldnder (J.P. Morgan CEMBI Global Diversified).

Im ersten Quartal haben EM-Unternehmensanleihen
hohere Renditen abgeworfen als US-Investment-Grade-
und -High-Yield-Anleihen. Auch wenn die Gesamtrenditen
zu Beginn des zweiten Quartals immer noch attraktiv
erscheinen, bieten sie nur ein dinnes Polster gegen
mogliche makrodkonomische und fundamentale Schocks.
Viele Investoren haben Risiken abgebaut, was man an den
hohen Barreserven und der Nachfrage nach
Absicherungsinstrumenten ablesen kann. Wir sehen jedoch
immer noch einige ,Crowded Trades"2, wie die jungste
Auflésung von lokalen Duration-Positionen in der Turkei
gezeigt hat. Dieses Ereignis macht deutlich, wie wichtig es
ist, Transaktionen richtig zu dimensionieren, insbesondere
bei Positionen mit Extremrisiken und bei Uberlaufenen
Positionen.

Nach den ZollankUndigungen haben die Markte hohere
Risiken durch eine KonjunkturabkUhlung in den USA und
steigenden Inflationsdruck eingepreist, der die Fed von
schnelleren Zinssenkungen abhalten kénnte. Dieses
Stagflationsszenario kénnte die Anleihenmdrkte der
Schwellenlander belasten und bedarf in den kommenden
Wochen und Monaten genauer Beobachtung.

Wir achten weiterhin auf Kreditrisiken in Rumdnien und
Panama. Beide Lander laufen Gefahr, ihr Investment-
Grade-Rating zu verlieren, was umfangreiche
Zwangsverkaufe von Anleihen nach sich ziehen kdnnte.
Beide kdnnen eine Abstufung nach unserer Einschatzung
noch vermeiden, auch wenn das Risiko wohl schon zu einem
guten Teil eingepreist ist. Hier ist es wichtig, die Lage richtig
einzuschdtzen. Mexiko scheint dagegen, zumindest nach
den AnkUndigungen vom 9. April, von Zéllen weitgehend
verschont geblieben zu sein, was sich positiv auf die
mexikanischen Finanzmdrkte auswirken dirfte.

Mit 4,4% warfen Schwellenldnderanleihen in
Landeswdhrung im ersten Quartal deutlich hdhere Renditen
ab als Hartwdhrungsanleihen. Die EM-Zinsmdrkte hielten
mit dem Anstieg der US-Treasury-Renditen Schritt, EM-
Wahrungen werteten gegenUber dem US-Dollar auf, der im
historischen Vergleich weiterhin teuer ist.

Von einer Verlangsamung des Welthandels dirften Zinsen
in Europa und in Asien besonders profitieren, insbesondere
dann, wenn der US-Dollar aufgrund seiner teuren
Bewertung nicht massiv aufwertet.



Strategiekarte

Exposure Einschéatzung Strategie

® In den USA hat die wirtschaftliche ® Wir halten an unserer strategischen
USA Stimmung nachgelassen. Long-Position in US-Duration fest,
Duration & Wegen der schwachen Konjunktur und vm vor dem Hintgrgrund der
Zinskurve anfdlliger Risikoaktiva kénnten die schwacheren Konjunktur und

Renditen sinken.

politischer Unsicherheit unser
Kredit-Exposure abzusichern.

Rates

Globale Duration
und Zinskurve

Die Haushaltsausweitung in
Deutschland spricht fur
Minderrenditen von Euro-Anleihen
gegenUber anderen Mdrkten.

Die Volkswirtschaften der europdischen

Peripherie dUrften dagegen von besseren
Fundamentaldaten und einem stdrkeren
Zusammenhalt in der Region profitieren.

In Japan setzt die Normalisierung der
Geldpolitik die Zinskurve japanischer
Staatsanleihen unter Druck und macht
einen Anstieg der Zinsen und eine
Abflachung der Kurve wahrscheinlicher.

Wir halten an unserer moderaten
Ubergewichtung europdischer
Peripherieldnder fest.

Wir halten eine Short-Position in
deutschen Bundesanleihen und eine
Long-Position in britischen Gilts.

In Erwartung einer Abflachung der
Zinskurve halten wir weiterhin eine
Short-Position in japanischen
Staatsanleihen.

Investment-
Grade-
Unternehmensanl
eihen

Die Konzerngewinne sind weiterhin robust,
allerdings durften viele Unternehmen ihre
Prognosen und ihre Erwartungssteuerung

nach unten korrigieren.

Die Spreads haben ein attraktiveres
Niveau erreicht, die hoheren

Wachstumsrisiken sind jedoch noch
immer nicht vollstdndig eingepreist.

Wir bevorzugen Unternehmen, die
weniger anfdllig fur schwdcheres
Wachstum und Zélle sind.

Wir haben Pharma-Unternehmen,
Versorger und Banken Ubergewichtet.

In Anbetracht der Angleichung
europdischer und US-
Risikoaufschldge haben wir unsere
Ubergewichtung europdéischer
Investment-Grade-
Unternehmensanleihen aufgeldst.

High-Yield-
Unternehmensanl
eihen

Credit

Die High-Yield-Risikoaufschldge sind
gestiegen, liegen aber weiterhin unter
dem langfristigen Durchschnitt, wenn
man die héhere Qualitat und die
kUrzeren Laufzeiten bertUcksichtigt.

Die Fundamentaldaten sind solide und

die Ausfallgquoten weiterhin sehr niedrig.

Wir haben High-Yield-
Unternehmensanleihen
untergewichtet.

Wegen der hohen Streuung bildet
Bottom-up-Wertpapierauswahl den
Schwerpunkt unserer Strategie.

Schwellenlénder

Unser Ausblick fur die Fundamentaldaten

von EM-Unternehmensanleihen ist in
allen Landern weitgehend stabil.

Die Renditen sind insgesamt attraktiv,
die knappen Risikoaufschlage lassen
jedoch wenig Spielraum for
fundamentale oder Makro-Schocks.

EM-Unternehmensanleihen sind aktuell

weniger attraktiv als Staatsanleihen
mit ihren insgesamt héheren Renditen
und ihrer ldngeren Duration.

Wir haben héhere Qualitdt in unserem
EM-Portfolio Ubergewichtet.

Wir halten Long-Positionen in
Schwellenlandern, in denen wir mehr
Spielraum fUr sinkende Zinsen sehen.

Wir haben unser Exposure auf EM-
Unternehmensanleihen reduziert.

1 Gemessen am Index der persdnlichen Verbrauchsausgaben.
2 Als ,Crowded Trades" bezeichnet man beliebte kurzfristige Positionen in bestimmten Anleihen und Wdhrungen, die bei steigender
Volatilitat gefdhrlich werden kénnen, da sie anfalliger fur plétzliche Verkdufe sind und Marktbewegungen verstérken kénnen.



Uber uns

FIXED INCOME GROUP

2,5 Bio. USD

Mit einem Team von mehr als 180
Anlagespezialistinnen und -
spezialisten verwaltet die
Vanguard Fixed Income Group
weltweit 2,5 Billionen US-Dollar in
aktiven und passiven Fonds.

FIXED INCOME-ERFAHRUNG

35+ years

Das Vanguard Fixed Income
Team verwaltet Gber 472
Milliarden US-Dollar in aktiven
Strategien. Mit einem erfahrenen
Team von Kreditanalysten,
Handlern und Portfoliomanagern
verwaltet Vanguard seit mehr als
35 Jahren aktive Anleihefonds.

RISIKOMANAGEMENT

85+

Unsere Investment Teams
werden unterstUtzt durch das
Economic Research Team, das
mit mehr als 50 Mitgliedern
Wirtschafts-prognosen fur
Vanguard erstellt, sowie
durchdas mehr als 85-kopfige
RiskManagement Team, das in

den Anlageprozess integriert ist.
Stand: 31. Marz 2025.

Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrédge kénnen steigen oder fallen, und Investoren kénnen
Verluste auf ihrer Investitionen erleiden.

Die frGhere Wertentwicklung gibt keinen verldsslichen Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. In den
Performanceangaben sind die Provisionen und Kosten im Zusammenhang mit der Ausgabe und Ricknahme von
Anteilen nicht beriUcksichtigt.

Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukUnftigen Ergebnisse
wider bzw. garantieren diese nicht.

Manche Fonds investieren in Schwellenldndern, die im Vergleich zu entwickelteren Markten volatiler sein kénnen.
Infolgedessen kann der Wert lhrer Anlagen steigen oder fallen.

Fonds, die in festverzinsliche Wertpapiere investieren, bergen das Risiko eines Zahlungsausfalls bei Rickzahlungen
und einer Beeintrdchtigung des Kapitalwerts lhrer Investition. AuBerdem kann das Ertragsniveau schwanken.
Anderungen der Zinssétze haben wahrscheinlich Auswirkungen auf den Kapitalwert von festverzinslichen
Wertpapieren. Unternehmensanleihen kénnen héhere Ertrédge abwerfen, bergen aber auch ein héheres Kreditrisiko.
Dadurch steigt das Risiko eines Zahlungsausfalls bei RUckzahlungen und einer Beeintrdachtigung des Kapitalwerts
Ihrer Investition. Das Ertragsniveau kann schwanken und Anderungen der Zinssédtze haben wahrscheinlich
Auswirkungen auf den Kapitalwert von Anleihen.

Wichtige allgemeine Hinweise

Nur fir professionelle Anleger (nach den Kriterien der MiFID lI-Richtlinie), die auf eigene Rechnung investieren
(einschlieBlich Verwaltungsgesellschaften (Dachfonds) und professionelle Kunden, die im Namen ihrer diskretionéren
Kunden investieren). In der Schweiz nur firr professionelle Anleger. Nicht fUr die 6ffentliche Verbreitung bestimmt.

Die hier enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Rechtsordnung zu betrachten, in der ein solches Angebot oder eine solche
Aufforderung gegen das Gesetz verstdt, oder an Personen, denen gegeniber es rechtswidrig ist, ein solches Angebot oder eine
solche Aufforderung zu machen, oder wenn die Person, die das Angebot oder die Aufforderung abgibt, nicht quadlifiziert ist, dies zu tun.

Die hier enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Bildungszwecken und stellen keine Empfehlung und kein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen dar.

Im EWR herausgegeben von der Vanguard Group (Ireland) Limited, die in Irland von der irischen Zentralbank reguliert wird.
In der Schweiz herausgegeben von Vanguard Investments Switzerland GmbH.

Herausgegeben von Vanguard Asset Management, Limited, die in GroBbritannien von der Financial Conduct
Authority zugelassen ist und von ihr reguliert wird.
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