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Inflationsdilemma: Wohin steuern jetzt
Zentralbanken und festverzinsliche Wertpapiere?
Marz 2022

Marketing-Anzeige | Nur fur professionelle Anleger | Nicht zur Weiterverbreitung

Da die Inflation ein Jahrzehnthoch erreicht hat, missen die Zentralbanken einerseits auf die aktuellen
Gegebenheiten reagieren und andererseits versuchen, die mittelfristige Entwicklung der Inflation und
des wirtschaftlichen Umfelds vorherzusagen. In diesem Beitrag befasst sich Jim Cielinski, Globaler
Leiter fur Fixed Income, mit den moglichen Fallstricken und den Auswirkungen auf festverzinsliche
Wertpapiere. Zu den Schliisselbereichen gehéren Dabei geht es unter anderem um folgende wichtige
Themen:

» Die Entwicklung des Wandels, da die Zentralbanker an ihrer eigenen "Ubergangs"-Geschichte zweifeln,
sowie die zunehmende Divergenz auf politischer Ebene.

» Das Potenzial fur politische Fehlentscheidungen, da sich die Volkswirtschaften auf den Riickenwind

durch die Wiedererdffnung einstellen, aber auch mit dem Gegenwind durch fiskalische Hemmnisse, den
Druck auf die Realeinkommen und den wachsenden Kostendruck auf Unternehmen konfrontiert sind.

» Die potenziellen Auswirkungen auf zinsempfindliche und risikoreichere Kreditforderungen.

Ein Richtungswechsel

Wie der preuRische Militarstratege Helmuth von Moltke (der Altere) bereits im 19. Jahrhundert feststellte,
"Uberlebt kein Plan die erste Feindberthrung". FUr Zentralbanken, die mit einer hohen Inflation zu kampfen
haben, mussten die Erwartungen und politischen MafRnahmen stark revidiert werden. Noch vor einem Jahr, auf
ihrer Sitzung im Mérz 2021, rechnete die US-Notenbank (Fed) mit keiner Zinserh6hung im Jahr 2023,
geschweige denn im Jahr 2022, wie der Median des Punktdiagramms der Projektionen der Fed-Beamten zeigt.
Im jungsten Streudiagramm (Dezember 2021, siehe unten) ging die Fed von drei Zinserhéhungen im Jahr 2022
aus, und wir wirden erwarten, dass dieser Wert auf der Fed-Sitzung im Marz 2022 nach oben korrigiert wird.
Die Kehrtwende der Fed wurde nur noch vom Markt Gbertroffen, der am 10. Februar 2022 - unmittelbar nach
dem Druck des US-Verbraucherpreisindex (CPI) von 7,5 % - fast sieben Anhebungen um 25 Basispunkte durch
die Fed in diesem Jahr vorhersagte.! Nimmt man die aktuellen Fed-Funds-Futures als Stellvertreter fur den
Markt, so wird erwartet, dass die Fed die Straffung in diesem Jahr beschleunigt, aber bis 2024 eine Lockerung
vornehmen wird.

Abbildung 1. Medianprojektionen im Fed-Punktdiagramm
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Es mutet seltsam an, dass die Fed im Februar eine quantitative Lockerung vornimmt, wéahrend die VPI-Inflation
in den USA bei Uber 7 % liegt, und gleichzeitig den Markt fir eine Zinserhhung im Marz vorbereitet, um
dieselbe Inflation zu bekdmpfen. Die Fed sitzt in einer selbst gestellten Falle. Mit ihrem im August 2020
vorgestellten Ubergang zum Flexible Average Inflation Targeting (FAIT) war die Fed bereit, eine
Uberdurchschnittliche Inflation zu tolerieren, um Zeiten mit unterdurchschnittlicher Inflation auszugleichen.
Daher wurde im Jahr 2021 viel tiber "Ubergangs"-Inflation diskutiert, da die Fed davon iiberzeugt war, dass die
Inflation im System gréf3tenteils das Ergebnis der aul3ergewohnlichen Nachfrage- und Angebotsstérung war,
die durch COVID-19 verursacht wurde. Die niedrige Inflation im Jahr 2020 und die Erwartung, dass die Inflation
in einigen Jahren wieder sinken wirde, boten Spielraum fir dieses maf3volle Vorgehen bei der Aufhebung der
geldpolitischen Lockerung.

Wir wurden gewarnt, dass die Fed eine hohere Inflation tolerieren wirde, und es gibt einige nitzliche
Kompromisse. Nach der Zeit der durch COVID-19 bedingten Unterbrechungen gibt eine Inflationswelle den
Unternehmen einen gewissen Spielraum, um Preiserh6hungen durchzusetzen und so die Verluste der letzten
Jahre auszugleichen. Zweitens fordern hdhere Preise das Angebot und drosseln die Nachfrage, was dazu
beitragt, die aus dem Gleichgewicht geratenen Markte wieder zu beruhigen. Drittens verringert sich der reale
Wert von festverzinslichen Schulden - was angesichts der Tatsache, dass die Kreditaufnahme von
Unternehmen und Staaten wéahrend der Pandemie stark angestiegen ist, von Nutzen ist.

Demgegenuber stehen die steigenden Lebenshaltungskosten, die sich angesichts der derzeitigen
Inflationsneigung bei Basiskonsumgdtern wie Lebensmitteln, Energie und Miete Gberproportional auf
Geringverdiener auswirken. Zweitens treibt es die Kosten fur die Unternehmen in die H6he, was, wenn sie nicht
in der Lage sind, diese vollstandig an die Endkunden weiterzugeben, letztlich die Ertrdge schmalert und
maoglicherweise ein hoheres Betriebskapital erfordert. Drittens werden variabel verzinsliche Schuldtitel fur
private Haushalte, Unternehmen und Regierungen teurer werden. Lander wie das Vereinigte Konigreich mit
einem hohen Anteil an indexgebundener Staatsverschuldung (21 % Ende Dezember 2020) 2 sind fir diesen
letzten Punkt anfélliger.

Alles in MaRen. Fur die Volkswirtschaften ist ein wenig Inflation wohl attraktiver als ein wenig Deflation, da
leicht steigende Preise den Konsum férdern. Bei einer zu hohen Inflation Giberwiegen jedoch die Kosten den
Nutzen. Deshalb haben sich die Zentralbanken auf die Faustregel einer akzeptablen Inflationsrate von 2 % pro
Jahr geeinigt. Als die Inflation weiter anstieg, kamen die Méarkte zu der Uberzeugung, dass die US-Notenbank
hinter der Kurve zurlickbleibt und letztlich ihre Position &ndern muss.

Wer befindet sich hinter der Kurve?
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Die Méarkte warten nicht. Sie haben die Fed im Wesentlichen Gberrumpelt, indem sie eine Verscharfung der
finanziellen Bedingungen einpreisten, bevor die Zentralbank eine tatsachliche Erhéhung vorgenommen hatte.
Dies zeigt sich an den Zinsmarkten, wo die Renditen fur kurzfristige Schuldtitel in den letzten Monaten rapide
angestiegen sind, die Hypothekenzinsen stark zugenommen haben und sich die Kreditaufschlage aufgrund von
Sorgen Uber ein potenziell schwacheres Wachstum und eine geringere Liquiditat ausgeweitet haben.

Abbildung 2: Tabelle zu den Marktbewegungen

: 31. Dezember Aktuell
oL 2021 (28. Februar 2022)

Rendite 2-jahriger US-Staatsanleihen %. 0,24 0,66 1,42
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen %. 1,44 1,50 1,85
30-jahriger US-Hypothekenzinssatz in % 3,02 3,11 3,89
Kreditaufschlag BBB-Rating US Corp 107 121 160
(bps)

Kreditaufschlag B-Rating US Corp (bps) 349 351 411

Quelle: Refinitiv Datastream, Benchmark US 2-year and 10-year Treasury yield, redemption yield; Freddie Mac 30-year mortgage rate; ICE
BofA US BBB Corporate Index and ICE BofA US B High Yield Index, credit spread = option adjusted spread over government (Govt OAS)
in basis points. Ein Basispunkt (Bp.) entspricht 1/100 eines Prozentpunkts. 1 Basispunkt = 0,01 %, 100 Basispunkte = 1 %, zum 28.
Februar 2022

2Quelle: HM Treasury Debt Management Report 2021-22, Marz 2021

Eine wichtigere Frage ist nun, ob der Markt das Ausmalf3 der Straffung richtig einschatzt. Historisch gesehen
waren die Markte in der Zeit nach der Finanzkrise zu sehr darauf bedacht, Zinserhdhungen einzupreisen, was
erklart, warum sie zunachst die vortibergehende Historie stiitzten. Doch in den beiden letzten Straffungszyklen
hat der Markt das Ausmalf’ der Zinserh6hungen unterschatzt, sobald die Fed mit der Straffung begonnen hatte.
Da die Fed wohl hinter der Kurve zurlickgeblieben ist, kdnnte sie versuchen, die Zeit aufzuholen. Der Markt
sieht das Streudiagramm vom Dezember bereits als veraltet an und geht davon aus, dass die Fed den Leitzins
Ende 2022 in die Nahe von 1,5 % und Ende 2023 auf Uber 2 % anheben wird, prognostiziert aber, dass die Fed
Ende 2024 ihren Kurs @ndern und die Zinsen wieder senken wird.

Abbildung 3: Fed Funds Rate und historische Terminpreise
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Quelle: BofA Global Research, Janus Henderson Investors, Bloomberg. Historische Preislinien zeigen die Markterwartungen fiir die Fed
Funds Rate in den néchsten 24 Monaten. Jiingste Marktpreise am 28. Februar 2022 mit Preisen fur Fed-Futures bis zum 31. Dezember
2023. Die Marktpreise kdnnen variieren, und die Prognosen sind nicht garantiert.



Janus Henderson

INVESTORS

Wo stehen wir also?

Wir sahen uns in einer Ubergangsphase, wobei wir allerdings einen starkeren Anstieg als die Fed-Prognosen
und eine hartere Gangart erwarteten. Wir haben unsere Betrachtungen angesichts einer Reihe von Faktoren
angepasst. Es war klar, dass steigende Mietkosten den Verbraucherpreisindex in den USA wahrscheinlich
weiter in die Hohe treiben wiirden. Die Rohstoffpreise sind nach wie vor hartnackig hoch, und der Konflikt in der
Ukraine durfte die hohen Energiepreise, die als Schliissel-Inputkosten die Kosten in anderen Bereichen der
Wirtschaft beeinflussen, noch weiter ansteigen lassen.

Obwohl der Konflikt die Risikoaktiva belasten dirfte, wird die Sorge um die hohe Inflation dominieren, auch
wenn wir davon ausgehen, dass die Inflation in den n&chsten Monaten ihren Hohepunkt erreichen wird. In
nachster Zeit werden die Zentralbanken sehr darauf bedacht sein, dass man ihnen ansieht, dass sie etwas tun,
daher ihre hawkistische Ausrichtung. Angesichts der hohen Inflation und der niedrigen Arbeitslosigkeit wére es
unserer Ansicht nach fur die Glaubwurdigkeit der Fed zu schadlich, wenn sie im Marz erneut umschwenken
und die Zinsen nicht erhéhen wirde. Wenn nicht jetzt, wann dann? Die Bank of England und die Reserve Bank
of New Zealand sind der Fed unter den Industrielandern bei der Anhebung der Zinsséatze bereits voraus. Die
Schwellenlander sind sogar noch weiter auf dem Weg der Straffung, wie in unserem Forschungsbeitrag
“Divergent Emerging Market outcomes in an uneven recovery” im Abschnitt Insights unserer Website
hervorgehoben wird. Eine grof3e Ausnahme bildet China, das offenbar versucht, die Kreditrestriktionen zu
lockern, nachdem es im vergangenen Jahr zu einer starken Verlangsamung der Immobilienmarkte gekommen
war. Die Europaische Zentralbank (EZB) muss weiterhin die Bedurfnisse von Volkswirtschaften in
unterschiedlichen Wachstumsphasen ausgleichen. Wéahrend die Inflation in der gesamten Eurozone Anlass zur
Sorge gibt, bedeuten die Entwicklungen in der Ukraine und die hohen Energiekosten in ganz Europa, dass die
EZB zdgern kdnnte, die Wirtschaft mit hdheren Finanzierungskosten zu bestrafen, so dass Zinserhéhungen fur
2022 moglicherweise nicht auf der Tagesordnung stehen.

Die Inflation ist jedoch nach wie vor eine Belastung fur die Wirtschaft, so dass wir einige Bedenken hinsichtlich
der kunftigen Starke der Weltwirtschaft haben. Wir sind der Meinung, dass eine ricklaufige Inflation im Laufe
des Jahres 2022, wenn die Basiseffekte wirken, zusammen mit den Anzeichen flr eine Verlangsamung des
Wachstums die Fed und andere dazu veranlassen kdnnte, von ihrer hawkishen Rhetorik abzuriicken. Es wirde
uns nicht Uberraschen, wenn die Renditen mittelfristiger Staatsanleihen im weiteren Verlauf des Jahres
zurtckgingen. In der Tat konnen aktive Anleger in der Regel im Vorfeld oder in der Nahe von Veranderungen in
der Rhetorik der Zentralbanken, wie gering auch immer, versuchen, Fehlbewertungen auszunutzen.

Arbeitsplatze im Uberfluss, aber Reallohne steigen nicht

Die US-Notenbank und andere Zentralbanken wollen eine Lohnpreisspirale verhindern, bei der sich die Inflation
in der Preisgestaltung und den Lohnforderungen festsetzt. Der Arbeitsmarkt ist stark, und das Lohnwachstum
ist gestiegen, aber es halt nicht mit der Inflation im Allgemeinen Schritt. Wenn es den Arbeithehmern nicht
besser geht - und ricklaufige Vermogenseffekte aufgrund von Einbriichen an den Vermdgensmarkten kénnten
dies noch verschérfen -, ist es schwierig, das Wirtschaftswachstum anzukurbeln, zumal der fiskalische Impuls
der Staatsausgaben zu einer fiskalischen Belastung wird.
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Abbildung 4: US-Stellenert6ffnungsrate und Abbildung 5: Realer durchschnittlicher
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Quelle fur Abbildung 4: Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, US Job Openings Rate and Employment Cost Index, 31. Dezember
2006 bis 31. Dezember 2021. Die Quote der offenen Stellen wird berechnet, indem die Zahl der offenen Stellen durch die Summe von
Beschéftigung und offenen Stellen geteilt und dieser Quotient mit 100 multipliziert wird, sodass sich eine Prozentzahl ergibt. Der
Beschéaftigungskostenindex misst Veranderungen bei den Arbeitnehmerentgelten (Lohne, Pramien und Sachleistungen) sowie bei den
indirekten Kosten wie Sozialversicherungsbeitragen, medizinischen Leistungen, Steuern usw.

Quelle fur Abbildung 5: Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, US real average weekly earnings, % change year-on-year, seasonally
adjusted, January 2008 to January 2022.

Die Stimmung der Verbraucher in den USA, im Vereinigten Konigreich, in der Eurozone und in China hat sich
verschlechtert. Auch wenn dies zum Teil auf die COVID-19-Beschrankungen zurtickzufiihren ist, spielen andere
Faktoren eine Rolle, nicht zuletzt die steigenden Lebenshaltungskosten. Letztes Jahr erhielten die US-
Haushalte noch Konjunkturschecks. Die meisten dieser Mittel wurden bereits ausgegeben. Der Anteil der
Staatsausgaben am BIP wird sinken, da die Lander versuchen, die Kreditaufnahme einzudammen. Es ist
immer noch nicht klar, ob das Gesetz "Build Back Better Act" von US-Prasident Biden die Zustimmung des
Senats finden wird, und selbst wenn dies der Fall sein sollte, werden die Mittel wesentlich geringer ausfallen als
ursprunglich geplant. Der Aufbau von Lagerbestanden war eine wichtige Triebkraft fur das Wachstum im letzten
Quartal 2021 und kénnte sich im ersten Quartal 2022 als Hemmschuh erweisen. Im Vereinigten Konigreich
steigen die Personenbesteuerungen. Insgesamt knnten diese Faktoren, zusammen mit dem Russland-
Ukraine-Konflikt, einen Teil der positiven Erwartungen der Volkswirtschaften nach dem Ende der COVID-19-
Beschrankungen zunichte machen.

Druck auf die Lieferkette

Die Probleme in der Lieferkette entspannten sich, aber nur langsam. Wie der neue Global Supply Chain
Pressure Index der New York Fed zeigt, bestand die Hoffnung, dass die Probleme Ende letzten Jahres ihren
Hohepunkt erreicht hatten. Der Baltic Dry Index, der die Kosten fir die Verschiffung von Rohstoffen misst, ist
gesunken, aber die Harpex-Indizes fir die Kosten von Frachtcontainern sind weiterhin hoch. Da die Bedrohung
durch COVID-19 im Westen nachlasst, in Asien aber nach wie vor Besorgnis erregend ist, ist zu erwarten, dass
die Probleme in der Lieferkette weiter bestehen werden. Zu dieser Unsicherheit kommt noch der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine hinzu. Diese beiden Lander sind wichtige Akteure auf den Méarkten fir
Energie, Metalle, Getreide und Diingemittel. Abgesehen von der unmittelbaren Stérung durch den Konflikt
konnte eine weitere Verscharfung der Sanktionen oder die Entscheidung Russlands, die Ausfuhren zu
beschranken, neue Herausforderungen mit sich bringen.

Der Druck auf die Lieferketten kann sich schnell abschwéachen, wie es zwischen August und Oktober 2020 der
Fall war, nachdem die ersten COVID-Sperrungen aufgehoben wurden (siehe Abbildung 6). Der Druck in der
Lieferkette tréagt zur Inflation bei, aber die Zentralbanken sollten erkennen, dass die Zinssatze ein stumpfes
Instrument sind, um mit den Angebotskosten fertig zu werden, da sie nur die Nachfrageseite der Gleichung
beeinflussen kénnen.
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Abbildung 6: New York Fed Index fur den Druck auf die globale Lieferkette
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Quelle: New York Federal Reserve, Bloomberg, Januar 2006 bis Dezember 2021.

Die Gesamtaussichten fur die Weltwirtschaft im Jahr 2022 triiben sich daher ein, und zwar ohne die
verzdgerten Auswirkungen der héheren Finanzierungskosten. Besteht also die Gefahr, dass wir einen
politischen Fehler begehen?

Ausloser einer Rezession?

Die Zentralbanken waren bestrebt, die Erholung von COVID-19 zu verankern, selbst wenn dies bedeutete, eine
héhere Inflation in Kauf zu nehmen. Die Sorge besteht nun darin, dass die Zentralbanken, nachdem sie zu spéat
gehandelt und moglicherweise zu stark gelockert haben, Gefahr laufen, die Wirtschaft durch eine zu aggressive
Straffung in eine Rezession zu stirzen. Es ist ein sorgfaltiger Balanceakt, der durch die Ungewissheit im
Zusammenhang mit dem Russland-Ukraine-Konflikt noch erschwert wird. Angesichts der nach wie vor
vorherrschenden Inflationssorgen ist es beim gegenwartigen Stand der Dinge schwer vorstellbar, dass der
Konflikt die Zentralbanken der Industrielander von einer Straffung der Geldpolitik abbringen wird, es sei denn,
es kommt zu einer groBeren Eskalation. Wie das folgende Schaubild zeigt, hat die Kombination von Inflation
und hoheren Zinssatzen in der Vergangenheit in der Regel nicht gut geendet, obwohl die Wirtschaft unter
diesen Bedingungen uber langere Zeitrdume wachsen kann. Es wére ungewdhnlich, so kurz nach einer
vorangegangenen Rezession in eine solche einzutreten, obwohl die friihen 1980er Jahre die Ausnahme von
der Regel darstellten.
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Abbildung 7: Inflation, Zinssatze und Rezessionen in den USA
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Quelle: Janus Henderson Investors, Bloomberg, 31. Januar 1972 bis 31. Januar 2022. Die schattierten Bereiche spiegeln die
Rezessionsphasen in den USA wider, wie sie vom National Bureau of Economic Research dargestellt werden.

Die Markte beflrchten, dass die Fed ihre Geldpolitik Uberstrapazieren wird. Die Abflachung der Renditekurve in
den USA, wo die kurzfristigen Zinsséatze steigen, die mittel- bis langfristigen Zinsséatze jedoch relativ unbewegt
bleiben oder sinken, deutet darauf hin, dass die Anleihemérkte nicht davon Uberzeugt sind, dass die Fed in der
Lage sein wird, ihren langfristigen Gleichgewichtszinssatz von 2,5 % anzuheben. Wir vermuten, dass der
neutrale Zinssatz - d. h. der Zinssatz, der mit Vollbeschéaftigung, Trendwachstum und stabilen Preisen vereinbar
ist, d. h. weder akkommodierend noch restriktiv wirkt - unter 2,5 % liegt, nicht zuletzt wegen des héheren
Gewichts der Schulden im System.

Abflachung der Renditekurve - nicht Uberall

Es ist leicht, die Welt aus der Sicht der USA zu sehen. Wahrend sich die US-Renditekurve deutlich abgeflacht
hat, ist die Renditekurve in Deutschland so steil wie seit drei Jahren nicht mehr. Dies spiegelt die Ansicht wider,
dass die EZB die Zinsen im Jahr 2022 nicht anheben wird. Eine Straffung - beziehungsweise weniger
Lockerung - innerhalb der Eurozone soll zun&chst durch die Ruckfuhrung der Programme zum Ankauf von
Vermogenswerten erfolgen, obwohl die Schwéache des Geldmengenwachstums die EZB veranlassen konnte,
die Ruckfuhrung der quantitativen Lockerung zu verschieben.

Abbildung 8: Die Renditekurven werden in Deutschland steiler, wahrend sie in den USA fallen
Differenz zwischen dem Aufschlag fir 2-jahrige und 10-jahrige Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Spread differential between 2-year and 10-year government bonds, 28 February 2017 to 28 February 2022.

Das vordere Ende der Renditekurve in den USA sieht daher allméhlich Giberzeugend aus, insbesondere wenn
wir davon ausgehen, dass ein schwacheres Wachstum und eine von ihrem Hochststand abfallende Inflation zu
einer Neubewertung des Tempos der Straffung durch die Zentralbank fuhren. Im Protokoll der Fed-Sitzung vom
Dezember 2021 wurde auch angedeutet, dass die Verringerung der Fed-Bilanz (quantitative Straffung)
moglicherweise parallel zu Zinsédnderungen eingesetzt werden kdnnte, um die Abflachung der Renditekurve
wahrend der Normalisierung der Politik zu begrenzen. Wir gehen davon aus, dass wir auf der Marz-Sitzung
mehr Informationen dartber erhalten werden, ob und wann mit der Reduzierung der Bilanzsumme begonnen
werden kdnnte, aber zumindest im Moment sind wir der Meinung, dass die Entscheidungen Uber die
guantitative Straffung in den USA relativ unabhangig vom Russland-Ukraine-Konflikt sind.

Kreditsicht

Die Kreditgrundlagen sind nach wie vor robust. Die Ertrdge waren grof3tenteils gut, und die Aussichten auf
Zahlungsausfalle sind weiterhin gering. Dennoch haben sich die Kreditaufschlage ausgeweitet. Dies spiegelt
moglicherweise ein geringeres Vertrauen in das kinftige Wachstum wider. Die Ertrdge haben zwar noch nicht
ihren Hohepunkt erreicht, aber das Ertragswachstum verlangsamt sich eindeutig. Die Prognosen der
Unternehmen waren in der jingsten Runde der Quartalsberichterstattung weniger optimistisch, da der
Kostendruck zunimmt. Die Geopolitik wird eine Rolle gespielt haben, aber auch die Nervositat der
Zentralbanken, die das Wachstum abwirgen koénnten.

Die europaischen Kreditaufschlage haben sich starker ausgeweitet als die US-Spreads.3 Dies spiegelt wohl die
grolRere Unsicherheit tber die Auswirkungen des Russland-Ukraine-Konflikts wider, da die wirtschaftlichen
Verbindungen zwischen Russland und Europa groRer sind und die gegen Russland verhangten Sanktionen ftr
europaische Unternehmen entsprechend schmerzhaft sein werden. Interessanterweise war die Ausweitung der
Kreditaufschlage seit den jingsten Tiefststanden im Verhdltnis zu den Ausgangsaufschldgen bei den
Investment-Grade-Anleihen relativ starker als bei den High-Yield-Anleihen.? Dies lasst sich zum Teil durch die
anféngliche Enge bei Investment-Grade-Anleihen erklaren, aber auch durch die Zusammensetzung der Méarkte,
wobei die hthere Gewichtung des Energiebereichs bei Hochzinsanleihen dazu beitragt, den Schmerz zu
mildern. Hochzinsanleihen gehen mit einem historisch niedrigen Nettoverschuldungsgrad (Verschuldung als
Vielfaches des Gewinns vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen) in den aktuellen
Straffungszyklus. Wir missen jedoch bedenken, dass die Nettoverschuldung wieder ansteigen kénnte, wenn
die Kosten nicht weitergegeben werden kénnen und die Ertrage sinken.

Abbildung 9: Die Nettoverschuldung im US-High-Yield-Segment war zu Beginn einer Straffung
der Geldpolitik noch nie so niedrig
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Quelle: Morgan Stanley Research, Bloomberg, S&P Capital IQ, 2004 = rate rise, 4Q13 = taper, 4Q15 = rate rise, 3Q17 = quantitative
tightening, Stand 21 Januar 2022.

3Quelle: Bloomberg, ICE BofA US Corporate Index, ICE BofA Euro Corporate Index, ICE BofA US High Yield Index, ICE BofA Euro High
Yield Index, Govt OAS, spread movements during six months to 28 February 2022.

Kurzfristig kdnnen variabel verzinsliche Wertpapiere eine attraktivere Anlage darstellen, aber die Anleger
sollten bedenken, dass hohere Zinssatze langerfristig ein groReres Kreditrisiko fir Unternehmen mit einem
hohen Anteil an variabel verzinslichen Schulden bedeuten.

ZUSAMMENFASSUNG

Der tragische Russland-Ukraine-Konflikt dirfte den politischen Kurs der Zentralbanken nicht wesentlich
verandern. Die Inflationssorgen werden weiterhin im Vordergrund stehen und dafir sorgen, dass die in den
letzten Monaten deutlich signalisierten Straffungsmal3nahmen umgesetzt werden. Wir glauben jedoch, dass
ein schwacheres Wachstum im weiteren Verlauf des Jahres zu einer Abschwéchung der hawkistischen
Rhetorik fuhren wird.

> Die Zentralbanken blieben hinter der Entwicklung zurtick, aber sie riskieren Probleme fiir die Wirtschaft,
wenn sie angesichts des schwéacheren Wachstums die Zugel zu stark anziehen.

» Das geopolitische Risiko stabilisiert sich in der Regel schnell und auf3erhalb der direkt betroffenen
Lander, und die Unternehmen sollten keine dauerhafte Risikopramie auf den Vermdgenswerten
hinterlassen.

» Wir sind der Meinung, dass die Zinsen allmahlich an Wert gewinnen, insbesondere am vorderen Ende
der US-Renditekurve, wenn wir mit unserer Einschatzung der Wirtschatt richtig liegen.

WICHTIGER HINWEIS

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen entsprechen dem Stand zum Publikationsdatum. Sie sind nur zur
Information gedacht und dirfen nicht als Anlageberatung, rechtliche oder steuerrechtliche Beratung genutzt oder
verstanden werden, auch nicht als Angebot zum Verkauf, als Aufforderung oder Angebot zum Kauf oder als
Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers, einer Anlagestrategie oder eines Marktsegments.
Keiner der Inhalte dieser Publikation ist als direkte oder indirekte Erbringung von Anlagemanagement-Leistungen
im Hinblick auf die spezifischen Erfordernisse eines Kunden zu verstehen. Hier wiedergegebene Meinungen und
Beispiele sind lediglich zur Veranschaulichung allgemeiner Themen gedacht; sie beinhalten keine Indikation fir
beabsichtigte Transaktionen und kdnnen sich @ndern. Sie geben moglicherweise nicht die Einschatzungen
anderer Personen innerhalb des Unternehmens wieder. Zur lllustration genannte Beispiele sind nicht als Hinweis
oder Implikation zu verstehen, dass diese jetzt oder in der Vergangenheit in einem Portfolio enthalten sind bzw.
waren. Fur Prognosen kann keine Garantie Ubernommen werden und es ist nicht garantiert, dass die
bereitgestellten Informationen vollstandig oder aktuell sind. AuBerdem besteht keinerlei Gewahr im Hinblick auf
die Ergebnisse, die bei deren Verwendung erzielt werden. Quelle der Daten ist Janus Henderson Investors,
sofern nicht anders angegeben. Informationen und Daten, die von Dritten bezogen werden, werden von Janus
Henderson Investors in gutem Glauben als verlasslich erachtet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit
lasst nicht auf kiinftige Ertrage schliel3en. Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, darunter mégliche
Kapitalverluste und Wertschwankungen.

Nicht alle erwéhnten Produkte oder Dienstleistungen sind in allen Landern verfigbar. Dieses Material oder die
darin enthaltenen Informationen kodnnen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen, sie dirfen ohne
ausdrickliche schriftliche Einwilligung nicht vervielféltigt oder darauf Bezug genommen werden und nicht in
Landern oder unter Umstéanden verwendet werden, in bzw. unter denen diese Verwendung rechtswidrig wére.
Janus Henderson tragt keine Verantwortung fur eine rechtswidrige Weitergabe dieser Publikation an Drittparteien




Janus Henderson

INVESTORS

— sei es insgesamt oder in Auszlgen. Der Inhalt dieser Publikation ist nicht von einer Aufsichtsbehdrde geprift
und gebilligt worden.

Janus Henderson Investors ist der Name, unter dem Anlageprodukte und -dienstleistungen von den nachstehend
genannten Korperschaften in den jeweiligen Landern bereitgestellt werden: (a) Europa durch Janus Capital
International Limited (Reg.-Nr. 3594615), Henderson Global Investors Limited (Reg.-Nr. 906355), Henderson
Investment Funds Limited (Reg.-Nr. 2678531), Henderson Equity Partners Limited (Reg.-Nr. 2606646), (jeweils
in England und Wales unter 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE registriert und von der Financial Conduct
Authority reguliert) und Henderson Management S.A. (Reg.-Nr. B22848, 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburg,
und beaufsichtigt von der Commission de Surveillance du Secteur Financier); (b) in den USA durch bei der SEC
registrierte Anlageberater, die Tochtergesellschaften der Janus Henderson Group plc sind; (c) in Kanada durch
Janus Henderson Investors US LLC nur an institutionelle Anleger in bestimmten Landern; (d) in Singapur durch
Janus Henderson Investors (Singapore) Limited (Co. registration no. 199700782N). Diese Werbung oder
Veroéffentlichung wurde nicht von der Monetary Authority of Singapore geprift; (e) Hongkong von Janus
Henderson Investors Hong Kong Limited. Diese Unterlage wurde von der Securities and Futures Commission of
Hong Kong nicht geprift; (f) Taiwan R.O.C von Janus Henderson Investors Taiwan Limited (operativ
unabhéangig), Suite 45 A-1, Taipei 101 Tower, No. 7, Sec. 5, Xin Yi Road, Taipeh (110). Telefon: (02) 8101-1001.
SICE-Zulassungsnummer 023, erteilt im Jahr 2018 von der Financial Supervisory Commission; (g) Stdkorea von
Janus Henderson Investors (Singapore) Limited nur qualifizierten professionellen Anlegern (im Sinne des
Financial Investment Services and Capital Markets Act und seinen untergesetzlichen Bestimmungen); (h) Japan
von Janus Henderson Investors (Japan) Limited, reguliert durch die Financial Services Agency und registriert als
Financial Instruments Firm in den Bereichen Investment Management Business, Investment Advisory and
Agency Business sowie Type Il Financial Instruments Business, (e) Australien und Neuseeland von Janus
Henderson Investors (Australia) Limited ((ABN 47 124 279 518) und zugehdrigen Unternehmen einschlief3lich
Janus Henderson Investors (Australia) Institutional Funds Management Limited (ABN 16 165 119 531, AFSL
444266) und Janus Henderson Investors (Australia) Funds Management Limited (ABN 43 164 177 244, AFSL
444268, (f) im Nahen Osten von Janus Capital International Limited, reguliert durch die Dubai Financial Services
Authority als Representative Office. Im Nahen Osten werden keine Transaktionen vorgenommen, und etwaige
Anfragen sind an Janus Henderson zu richten. Wir kdnnen Telefonanrufe zur wechselseitigen Absicherung, zur
Verbesserung des Kundenservice und zwecks regulatorisch erforderlicher Aufzeichnungen speichern.

AuRBerhalb der USA: Nur fur institutionelle, professionelle, qualifizierte und erfahrene Investoren, qualifizierte
Vertriebspartner, Wholesale-Investoren/-Kunden nach jeweils geltendem Recht. Nicht zur Wiedergabe oder
Weitergabe in der Offentlichkeit. Marketing-Anzeige.

Janus Henderson, Janus, Henderson, Intech, Knowledge Shared und Knowledge Labs sind Marken der Janus
Henderson Group plc oder eines ihrer Tochterunternehmen. © Janus Henderson Group plc

GC-0322-117976-03-31-23 TL 200-99-118339 03-22




