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Wie weit werden die Zinsen steigen, Herr Zemanek?
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Die Zeiten niedriger Zinsen gehen zu Ende. Mit der ersten Leitzinsanhebung seit flinf Jahren hat die US Notenbank FED eine Zeitenwende eingelautet. Ist die Zeit des billigen Geldes nun
vorbei? Wir sprachen mit dem Leiter Anleihenfonds der Erste Asset Management, Wolfgang Zemanek, tber den Preisauftrieb, steigende Renditen an den Anleihenmarkten und den
Auswirkungen auf die globale Konjunktur.

Die US-Notenbank hat die Leitzinsen angehoben. Weitere Zinsschritte sind geplant. Was bedeutet das fiir die Anleihenmarkte?

Die zuletzt aufgrund der COVID-19-Krise sehr lockere Geldpolitik vieler Notenbanken (auch in den USA) half die pandemiebedingten Abwértsrisiken fiir die Volkswirtschaften zu reduzieren.
Da sich die Konjunktur deutlich erholte, sind viele dieser Notprogramme nicht mehr erforderlich. Die Inflationsraten rund um den Globus stiegen in den letzten Monaten deutlich an. Damit
riickt die Bekdmpfung der Inflation bzw. Inflationserwartungen in den Fokus der Zentralbanken. So auch in den USA. Die US-Fed muss Glaubwirdigkeit in der Inflationsbekdmpfung
zurlickgewinnen. Sie steht diesbeziiglich politisch bis zu einem gewissen Grad starker unter Druck.

Wurden die Investor:innen am falschen FuB erwischt? Wie hoch kénnten die Leitzinsen in den USA heuer noch steigen?

Die US-Notenbank steht am Beginn eines Leitzinsanhebungszyklus, der speziell in den ersten Monaten (ab Mai) deutlicher ausfallen kénnte, als viele Marktteilnehmer:innen noch vor
einigen Monaten erwarteten. Ab Mitte Dezember 2021 telegraphierte die US-Fed die bevorstehende Zinswende an die Marktteilnehmer:innen. Die in Folge geénderten Erwartungen der
Investor:innen fiihrten zu einer Neubewertung der Situation und zu deutlichen Renditeanstiegen mit den dadurch verbundenen Kursverlusten quer Uber alle Laufzeitensegmente der US-
Zinskurve. Bis Jahresende preist der Markt etwa um 2% hohere Leitzinsen ein.

Mittlerweile scheint jedoch ein GroBteil dieser kommenden Leitzinsanhebungen vom Markt vorweggenommen worden zu sein.
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Wird es in der Euro-Zone ebenfalls zu Zinserh6hungen kommen? Hinkt die EZB hinterher?

Der Krieg in der Ukraine ist eine humanitéare Katastrophe. Er kann aber auch negative Auswirkungen auf die volkswirtschaftliche Entwicklung in Europa haben. Europa ist aufgrund der
geografischen Nahe deutlich starker vom Krisenherd betroffen als der Rest der Welt. Allein die Energieabhangigkeit von Russland birgt erhéhte makrodkonomische Risiken fiir viele Lander
in Europa. Diese Risikolberlegungen flieBen in die Beurteilung der zukiinftigen EZB-Leitzinspolitik ein. Die Zentralbank mdchte Fehler in ihrer Zinspolitik vermeiden. Auch in Europa sahen
wir zuletzt deutlich erhdhte Inflationsraten. Die EZB wird daher in den nachsten Monaten die quantitativen Programme wie APP (Asset Purchase Programme) zuriickfahren, und
andererseits kommen, so wie bereits in vielen Landern, auch Leitzinsanhebungen in der Eurozone auf uns zu. Wir rechnen derzeit mit bis zu 2 Leitzinsanhebungen um jeweils 0,25% bis
Jahresende von der EZB. Unter der Annahme, dass sich weder vom Krieg in der Ukraine noch von méglichen neuen Corona-Mutationen starke rezessive Auswirkungen auf die
Volkswirtschaften in der Eurozone in den nachsten Monaten materialisieren, besteht die Chance, dass die Episode der negativen Leitzinsen in der Eurozone mit dem 1. Quartal 2023
beendet sein kdnnte. Dies sollte in weiterer Folge dann auch wieder mehr Attraktivitat fir Anleihen bedeuten, auch wenn die aktuellen Kursverluste natirlich sehr schmerzhaft fir
Investor:innen sind.
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,Es kommen auch Leitzinserh6hungen in der Eurozone auf uns zu.”

Wolfgang Zemanek, Leiter Anleihenfonds Erste Asset Management
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Zinserhéhungen oder Renditeanstiege haben eine negative Auswirkung auf den Kurs einer Anleihe. Warum ist das so?

Investor:innen, die z.B. eine Fix-Kupon-Anleihe mit einem jahrlichen Kupon von 2% im Portfolio halten, wiirden héchstwahrscheinlich diese Anleihe verkaufen, sobald eine vergleichbare
Anleihe mit z.B. einem héheren Fix-Kupon von 3% begeben wird (stark vereinfachtes Beispiel unter der Annahme: gleiche:r Schuldner:in und gleiche Restlaufzeit). Dadurch sinkt der Kurs
der 2%igen Anleihe. Je langer die Restlaufzeit einer Fix-Kuponanleihe, desto héher in der Regel die Sensitivitat (Duration) zu Zinséanderungen am Markt.

Was kann ein:e Anleger:in tun, um sich vor Renditeanstiegen zu schiitzen?

Es gibt naturlich Méglichkeiten den Zinserhéhungen zu begegnen, etwa wenn man in Anleihen mit geringer Zinssensitivitdt investiert oder in High Yield-Anleihen, die schuldnerbedingt eine
hohere Rendite ausweisen, um das Ausfallsrisiko zu kompensieren. Durch die hohere Rendite ergibt sich ein gewisser Puffer vor stérkeren Kursverlusten. Ganz ausweichen kann man
ihnen nicht. Im Falle von High Yield-Anleihen sind die Bertihrungspunkte zur Entwicklung an den Aktienmérkten héher und damit auch das Risiko von dieser Seite.

Ist die Zeit des billigen Geldes vorbei?

Wie ich bereits zuvor erwahnt habe, gehen wir davon aus, dass vorerst keine Rezession auf uns zukommt. Die Inflationsraten dirften nicht mehr ganz so hoch bleiben, aber deutlich erhéht
im Vergleich zu den letzten Jahren. Méglicherweise sehen wir zukiinftig wieder hdhere Zinsen und weniger zusétzliche Liquiditat seitens der Zentralbanken.

Die Renditen von US- und Euro-Staatsanleihen sind in den letzten 10 Jahren sukzessive gefallen. Kann man jetzt schon von einer Trendwende sprechen?



Derzeit sieht es nach einem Regimewechsel aus. In den letzten Jahren hatten viele Notenbanken mit Disinflation bzw. deflationaren Tendenzen zu kdmpfen. Im Zuge der Ereignisse der
letzten beiden Jahre hat sich das Bild jetzt gedreht. Steigende Inflationsraten sind wieder ein groBes Thema. Trotzdem ist davon auszugehen, dass die Inflationsraten nicht in diesem
Tempo weiter ansteigen werden. Auch sollten die MaBnahmen der Notenbanken die Inflationserwartungen dampfen. Wenn dieses Szenario eintritt, werden die Renditen auch nicht ewig
ansteigen.

Die Inflationsraten sind massiv angestiegen. Wird es in diesem Tempo weitergehen?

Der Anstieg der Inflationsraten wurde durch enorme Nachfrage, Lieferkettenprobleme und durch Verwerfungen, die der Pandemie geschuldet sind, sowie der nun im Zuge des Krieges in
der Ukraine stark angestiegenen Rohstoffpreise ausgeldst. Ubrigens, der Anstieg der Nahrungsmittelpreise trifft die armeren Lander besonders stark. Zentralbanken kénnen zwar nicht
direkt Inflation, die von u.a. hdheren Energiepreisen ausgeldst wurde, entgegenwirken, aber sogenannte Zweitrundeneffekte, also Uberwalzungseffekte sowie Inflationserwartungen, durch
eine restriktive monetare Politik bremsen. Das steht nun bevor.

Eurozone: Inflationsraten in den Mitgliedstaaten im Februar 2022 (gegeniber dem
Vorjahresmonat)
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Wer profitiert eigentlich von den hohen Inflationsraten?

Von hohen Inflationsraten profitieren vornehmlich Schuldner:innen und damit vor allem Staaten, da sich auf realer Basis der Wert der Forderungen vermindert.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.
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Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdrticklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.
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