WISDOMTREE BLOG

Marktturbulenzen meistern: Die Auswirkun-
gen hoherer Zinsen auf Anleithen und An-
lagechancen

Veroffentlicht am 23. Januar 2025

Ayush Babel
Director, Quantitative Research

Aneeka Gupta

Director, Macroeconomic Research, WisdomTree Europe

Die wichtigsten Erkenntnisse

e Steigende Anleiherenditen in den groRen Volkswirtschaften signalisieren ein Umfeld von héheren Zin-
sen fur langere Zeit. Die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen néhern sich kritischen Schwellen-
werten. Dadurch erdffnen sich Mdglichkeiten fur renditeorientierte Anleger, die Zinsvolatilitéat zu
steuern.

e Der WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF (TFRN) bietet im aktuellen Umfeld
eine Losung mit niedriger Duration und hoher Rendite, die besser abschneidet als européische
Pendants und vom stabilen US-Dollar profitiert.

e ontingent Convertible Bonds (CoCos) bzw. bedingte Pflichtwandelanleihen erweisen sich angesichts
des hohen Zinsniveaus als widerstandsfahig und profitieren von den solideren Fundamentaldaten
im Bankensektor. Somit bieten sie Anlegern eine attraktive Alternative zu anfalligen High-Yield-Un-
ternehmensanleihen.

e Verbundene Produkte WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF - USD Acc, Wis-
domTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF - USD, WisdomTree AT1 CoCo Bond UCITS
ETF - GBP Hedged, WisdomTree AT1 CoCo Bond UCITS ETF - EUR Hedged, WisdomTree AT1 CoCo
Bond UCITS ETF - USD, WisdomTree AT1 CoCo Bond UCITS ETF - USD Acc Mehr erfahren

Die wiederholten Abverkaufe an den weltweiten Anleihemarkten treiben die Renditen in Richtung kritischer
Schwellenwerte, die durch wachsende Besorgnis Uber die anhaltende Inflation, politische Instabilitat und
steigende Staatsschulden ausgeldst werden. Die sich seit Mitte September &ndernde Einschatzung eines
weiterhin moderaten Wachstums und eines ,holprigen* Inflationspfads fur die US-Wirtschaft hat die Markte
dazu veranlasst, das erwartete Tempo der Zinssenkungen der Federal Reserve (Fed) im Jahr 2025 deutlich
herabzusetzen. Der Wahlsieg von Prasident Donald Trump hat auch zu Unsicherheiten in Bezug auf Zolle
gefuihrt und das Potenzial einer starker stimulierenden Finanzpolitik geschaffen, die das Haushaltsdefizit
der USA mdglicherweise anschwellen lassen kdnnte.
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In den USA stieg die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen auf bis zu 4,80 % und n&aherte sich damit
dem Hochststand von 5 % vom Oktober 20231. Das Phanomen hoherer Zinsen fir langere Zeit scheint
auf die veranderten Aussichten in den USA zuriickzufiihren zu sein, schlégt jedoch auf die grol3en
Volkswirtschaften durch und verursacht hhere Kreditkosten. Im Vereinigten Konigreich erreichte diese
Rendite sogar 4,89 % und damit den hdchsten Stand seit August 20082. Zahlreiche Faktoren trugen zu
diesem Anstieg bei, darunter die ambitionierten Ausgabevorhaben der Labour-Regierung, die hartnackige
Inflation, héhere US-Zinsen und der Angebotsdruck. Selbst in Japan kletterte der zehnjahrige Zinssatz fur
Staatsanleihen auf tber 1 % und damit auf den hochsten Stand seit Uber zehn Jahrenl.

Abbildung 1: Die neue Normalitat: US-Anleiherenditen nahern sich dem Niveau der Zeit vor der
Finanzkrise

Quelle: Bloomberg, WisdomTree, vom 1. Januar 1998 bis zum 10. Januar 2025. Die historische Werten-

twicklung ist kein Hinweis auf die kinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.
Gelegenheit fur renditeorientierte Anleger

In Anbetracht der Turbulenzen bieten Fonds mit variabel verzinslichen US-Staatsanleihen wie der Wis-
domTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF (TFRN) Anlegern eine Losung mit niedriger
Duration und hoher Rendite, um die Zinsvolatilitat und Duration zu steuern. Diese Wertpapiere zielen
darauf ab, die Kurs- und Renditeentwicklung des Bloomberg US Treasury Floating Rate Bond Index
abzubilden. Da sich der geldpolitische Zyklus noch immer im Modus ,hoher fur langere Zeit* befindet,
ertffnet diese Strategie Anlegern die Moglichkeit, Ertrage zu erzielen und gleichzeitig ihre Duration zu
verringern. Daruber hinaus zeichnet sich der WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF
(TFRN) durch eine hohere Rendite aus, die um 1,82 %3 Uber der des Bloomberg Euro Treasury Index
(0-12 Months) liegt, sodass Anleger von der Mehrrendite profitieren kénnen.

Abbildung 2: US- und europdaische Renditen im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, vom 4. Januar 2019 bis zum 10. Januar 2025. Die historische Werten-
twicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kédnnen im Wert sinken.

Resilienter US-Dollar und Herausforderungen in Europa

Die inflationsbereinigte Messgrol3e der Fed fir den breiten, handelsgewichteten Wert des US-Dollar liegt
derzeit auf dem hochsten Stand seit 1985. Europa leidet nach wie vor unter schwachem Wachstum

und einer unbestandigen Fuhrung. Die Européische Zentralbank (EZB) ist offenbar bereit, den Leitzins
vielleicht schon im zweiten Quartal 2025 unter die neutrale Marke zu senken, was die Entwicklung des
Wechselkursverhaltnisses zwischen Euro und US-Dollar in Richtung Paritat unterstttzt. Im Vergleich dazu
durfte die US-Wirtschaft ihren verhaltenen Wachstumspfad fortsetzen, wobei sich weitere Verbesserungen
hinsichtlich der Inflation nach den Worten des Fed-Vorsitzenden Powell als ,holprig” darstellen dirften.

Abbildung 3: EUR/USD-Wahrungspaar bleibt unter dem gleitenden 200-Tage-Durchschnitt
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree, vom 3. Januar 2000 bis zum 10. Januar 2025. Die historische Werten-
twicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Mehrere Entscheidungstrager der US-Notenbank signalisierten vor Kurzem, dass sie das Zinsniveau ftr
einen langeren Zeitraum halten wollen. Eine dhnliche Einschatzung spiegelt sich auf dem Swap-Markt
wider, wo die nachste Zinssenkung um einen Viertelpunkt erst im zweiten Halbjahr 2025 vollstandig
eingepreist ist4. Diese Faktoren werden wahrscheinlich Abwartsdruck auf den Euro gegentber dem
US-Dollar austiben, was EUR-Anlegern im WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF
(TFRN) zugutekommen konnte.

CoCos: Widerstandsfahigkeit in Zeiten hoher Zinsen

Hohere Zinsen schaffen ein schwieriges Umfeld fir High-Yield-Unternehmensanleihen und unterstre-
ichen zugleich die relative Widerstandsfahigkeit von CoCo-Bonds. High-Yield-Unternehmensanleihen
reagieren besonders empfindlich auf hohe Zinssatze, da sie in Zeiten angespannter Finanzbedingun-
gen einem erhohten Ausfallrisiko unterliegen. Bei steigenden Kreditkosten haben Unternehmen mit
schwacherem Kreditprofil gréRere Schwierigkeiten, ihre Schulden zu refinanzieren oder ihren Verpflich-
tungen nachzukommen, was zu gré3eren Spreads und hoheren Risikopramien fuhrt. Dartiber hinaus lasst
die High-Yield-Unternehmensanleihen anhaftende Volatilitat das Interesse der Anleger in solchen Phasen
oft sinken, was die Bewertungen zuséatzlich unter Druck setzt.

Im Gegensatz dazu sind bedingte Pflichtwandelanleihen einzigartig aufgestellt und kdnnen sich in diesem
Hochzinsumfeld weiterhin gut behaupten. Anders als hochverzinsliche Unternehmensanleihen profitieren
CoCos indirekt von der verbesserten Finanzlage des Bankensektors, da hdhere Zinssatze die Rentabil-
itat der Banken durch wachsende Nettozinsmargen steigern. Diese hohere Rentabilitat verringert die
Wahrscheinlichkeit von CoCo-Umwandlungen oder Abschreibungen und starkt das Vertrauen der Anleger.
Dartber hinaus reagieren CoCos in der Regel weniger empfindlich auf nachteilige Kursschwankungen,
was zusétzliche Sicherheit bietet.

Eine attraktive Alternative fur Anleger

Dieser Kontrast verdeutlicht einen wichtigen Unterschied: Wahrend High-Yield-Unternehmensanleihen
in der Regel durch hohere Zinsen und die damit verbundenen Kreditrisiken beeintrachtigt werden,
haben CoCos in der Vergangenheit von den gestérkten Bilanzen ihrer Emittenten profitiert. Fr Anleger,
die in einem Hochzinsumfeld nach Rendite streben, kbnnten CoCos eine potenzielle Alternative zu
High-Yield-Unternehmensanleihen mit ihrer hoheren Anfalligkeit darstellen und eine Kombination aus
Stabilitat, robusten Fundamentaldaten und Potenzial fur Kapitalgewinne bieten.

1 Bloomberg, Stand: 15. Januar 2025.

2 Bloomberg, Stand: 14. Januar 2025.

3 Renditedifferenz von 1,82 % zwischen dem WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF
(4,37 %) und dem Bloomberg Euro Treasury Index (2,54 %) zum 10. Januar 2025.

4 Bloomberg, Stand: 13. Januar 2025.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Diese Marketingmitteilung wurde fur professionelle Anleger erstellt. Die in diesem Dokument beschriebe-
nen Produkte von WisdomTree kénnen jedoch in einigen Landern unter Einhaltung der geltenden Gesetze
und Bestimmungen fur alle Anleger erhaltlich sein. Da das Produkt in Threm Land mdglicherweise nicht
zugelassen ist oder nur eingeschrankt angeboten werden darf, liegt es in der Verantwortung jeder
Person oder jedes Unternehmens, sich tber die umfassende Einhaltung der Gesetze und Bestimmungen
des jeweiligen Landes zu informieren. Anlegern wird empfohlen, sich vor der Anwendung hinsichtlich
aller rechtlichen, aufsichtsrechtlichen, steuerlichen und anlagetechnischen Folgen einer Anlage in den
Produkten beraten zu lassen. Wertsteigerungen in der Vergangenheit lassen keinen Schluss auf zukinige
Ergebnisse zu. Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische Wertentwicklung kann u. U. auf
Backtesting beruhen. Backtesting ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird, indem sie
auf historische Daten angewandt wird, um zu simulieren, was die Wertentwicklung solch einer Strategie
in der Vergangenheit gewesen wéare. Durch Backtesting erzielte Wertsteigerungen sind rein hypothetisch
und werden in diesem Dokument einzig und allein zu Informationszwecken aufgefuhrt. Daten, die durch
Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatséchlichen Wertsteigerungen dar und durfen nicht als
Indikator fur tatsachliche oder zukiinige Wertsteigerungen angesehen werden. Der Wert jeder Anlage kann
durch Wechselkursbhewegungen beeinflusst werden. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren. Diese
Produkte sind gegebenenfalls nicht in Ihrem Markt verfigbar oder fur Sie geeignet. Der Inhalt dieses
Dokuments stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung oder
ein Angebot zum Kauf eines Produktes oder zum Tatigen einer Anlage dar.

Eine Anlage in borsengehandelte Produkte (,ETPs") ist abhangig von der Wertentwicklung des Basisin-
dexes, abziglich Kosten, aber es wird nicht erwartet, dass ihre Wertentwicklung genau mit der des Indexes
Ubereinstimmt. ETPs unterliegen mehreren Risiken, darunter allgemeine Marktrisiken im Zusammenhang
mit dem jeweiligen Basisindex, Kreditrisiken des Anbieters von Index-Swaps, die im ETP genutzt werden,
Wechselkursrisiken, Zinsrisiken, Inflationsrisiken, Liquiditatsrisiken sowie rechtliche und regulatorische
Risiken.
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Bei den in diesem Dokument enthaltenen Informationen handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine
MaRnahme zum dentlichen Angebot der Anteile in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem
zugehdrigen Territorium der USA, wo weder die Emittenten noch deren Produkte zum Vertrieb zugelassen
oder registriert sind und wo die Prospekte der Emittenten nicht bei einer Wertpapieraufsichtsbehdérde
oder sonstigen Aufsichtsbehotrde eingereicht wurden, und dirfen unter keinen Umstéanden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch Informationen in diesem Dokument sollten in die USA
mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden. Weder die Emittenten noch etwaige
von ihnen ausgegebenen Wertpapiere wurden oder werden gemaf dem United States Securities Act
von 1933 oder dem Investment Company Act von 1940 registriert oder qualifizieren sich unter jeglichen
anwendbaren bundesstaatlichen Wertpapiergesetzen.

Dieses Dokument kann unabhéngige Marktkommentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage
Oentlich zugénglicher Informationen erstellt wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des
Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, tbernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie
fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden,
um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, tbernehmen keine Gewéhrleistung
oder Garantie jeglicher Art bezuglich dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in
Bezug auf Produkte oder Marktaktivitaten auf3ert, konnen sich diese Auassungen &andern. Weder

WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden
Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Gbernimmt irgendeine Haung flr direkte
Schaden oder Folgeschaden, die durch die Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Dieses Dokument kann zukunsorientierte Aussagen enthalten, einschlie3lich Aussagen hinsichtlich un-
serer Einschatzung oder aktuellen Erwartungen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter An-
lageklassen und/oder Sektoren. Zukunsorientierte Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicher-
heiten und Annahmen. Es gibt keine Sicherheit, dass diese Aussagen zutreen, und die tatsachlichen
Ergebnisse kdnnen von den erwarteten Ergebnissen abweichen. WisdomTree empfiehlt Ihnen deutlich,
sich nicht in unangemessener Weise auf diese zukunsgerichteten Aussagen zu verlassen.

WisdomTree Issuer ICAV

Die in diesem Dokument erdrterten Produkte werden von der WisdomTree Issuer ICAV (,WT Issuer*)
begeben. WT Issuer ist eine als Umbrella-Fonds strukturierte Anlagegesellscha mit variablem Kapital und
Haungstrennung zwischen den Fonds, die nach irischem Recht als Irish Collective Asset-management
Vehicle errichtet und von der Zentralbank von Irland (,CBI*) zugelassen wurde. WT Issuer ist als Organ-
ismus fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (,OGAW*) nach irischem Recht strukturiert und gibt eine
separate Anteilsklasse (,Anteile*) aus, die jeden Fonds reprasentiert.

Der Fonds wird in den wesentlichen Anlegerinformationen (Key Information Document, KID) bzw. den
wesentlichen Anlegerinformationen fur britische Anleger (Key Investor Information Document, KIID) und
im Prospekt von WT Issuer (der ,WT-Prospekt“) beschrieben. Eine Kopie des WT-Prospekts und des
KID/KIID ist, ausschlieBlich fir den EWR und das Vereinigte Konigreich, in englischer Sprache verfligbar
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unter www.wisdomtree.eu . Wo dies nach nationalen Vorschrien erforderlich ist, ist das KID auch in der
Landessprache des jeweiligen EWR-Mitgliedstaates verfligbar. Anleger sollten vor einer Anlage den WT-
Prospekt lesen und weitere Informationen zu den mit einer Anlage in den Anteilen verbundenen Risiken
dem Abschnitt ,Risk Factors" im WT-Prospekt entnehmen.

Eine Zusammenfassung der mit einer Anlage in dem Fonds verbundenen Anlegerrechte ist in englischer
Sprache auf der Website von WisdomTree Europe verfigbar. WisdomTree Management Limited kann

fur die Vermarktung ihrer Organismen flr gemeinsame Anlagen getroene Vereinbarungen ktindigen.
Unter diesen Umstanden werden die Anteilsinhaber in den betroenen EWR-Mitgliedstaaten Uber diese
Entscheidung informiert und erhalten die Méglichkeit, inre Anteile an dem Fonds innerhalb eines Zeitraums
von mindestens 30 Werktagen ab dem Datum der entsprechenden Mitteilung frei von Kosten und Abziigen
zurickzugeben.

WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF

BLOOMBERG® ist eine Handels- und Schutzmarke der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen
Unternehmen (gemeinsam ,Bloomberg“). BARCLAYS® ist eine unter Lizenz verwendete Handels- und
Schutzmarke der Barclays Bank Plc (gemeinsam mit verbundenen Unternehmen ,Barclays”). Bloomberg
oder Bloombergs Lizenzgeber, einschliel3lich Barclays, halten alle Eigentumsrechte an den Bloomberg
Barclays Indizes. Weder Bloomberg noch Barclays stellt ein mit WisdomTree Investments Inc verbundenes
Unternehmen dar, und keines der beiden Unternehmen billigt, unterstitzt, rezensiert oder empfiehlt den
WisdomTree USD Floating Rate Treasury Bond UCITS ETF. Weder Bloomberg noch Barclays garantiert
die Aktualitat, Genauigkeit oder Vollstéandigkeit der Daten oder Informationen in Bezug auf den Bloomberg
Barclays US Treasury Floating Rate Bond Index, und keines der beiden Unternehmen haet in irgendeiner
Weise gegenuber WisdomTree Issuer ICAV, gegeniber Anlegern des WisdomTree USD Floating Rate
Treasury Bond UCITS ETF oder gegeniber anderen Dritten in Bezug auf die Verwendung oder die
Genauigkeit des Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Bond Index oder der darin enthaltenen
Daten.

Fur Anleger in der Schweiz — Qualifizierte Anleger
Dieses Dokument dient als Werbung fir die hier genannten Finanzprodukte.

Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sind auf der Website von Wis-
domTree verfugbar: https: //www.wisdomtree.eu/de-ch/resource-library/prospectus-and-regulatory-re-
ports

Einige der Teilfonds, auf die in diesem Dokument verwiesen wird, wurden moglicherweise nicht bei der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA®) registriert. In der Schweiz werden solche Teilfonds, die
nicht bei der FINMA registriert sind, ausschlie3lich an qualifizierte Anleger im Sinne des Schweizer
Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen oder seiner Durchfihrungsverordnung (jeweils in
der jeweils gultigen Fassung) vertrieben. Die Vertretung und Zahlstelle der Teilfonds in der Schweiz ist
Société Geénérale Paris, Niederlassung Zrich, Talacker 50, Postfach 5070, 8021 Ziirich, Schweiz. Der
Prospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, die Satzung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte
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der Teilfonds sind kostenlos bei der Vertretung und Zahlstelle erhéltlich. Hinsichtlich des Vertriebs in der
Schweiz befinden sich der Erfillungsort und Gerichtsstand am Sitz der Vertretung und Zahlstelle.

Fur franzdsische Anleger: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen richten sich auss-
chlielich an professionelle Anleger (wie im Rahmen der MiFID definiert), die auf eigene Rechnung
investieren, und dieses Material darf in keiner Weise dentlich verteilt werden. Die Verteilung des Prospekts
und das Angebot, der Verkauf und die Lieferung von Anteilen in anderen Landern kdnnen gesetzlichen
Beschrankungen unterliegen. Der Emittent ist ein OGAW, der der irischen Gesetzgebung unterliegt,

und von der Finanzaufsichtsbehérde als OGAW, der den europaischen Verordnungen entspricht, zuge-
lassen. Dennoch muss er moglicherweise nicht denselben Regeln entsprechen, die fir ein dhnliches
Produkt gelten, das in Frankreich zugelassen wurde. Der Fonds wurde in Frankreich von der Finan-
zaufsichtsbehdrde (Autorité des Marchés Financiers) fur den Vertrieb registriert und darf an Anleger

in Frankreich vertrieben werden. Exemplare aller Dokumente (d. h. des Prospekts, des Dokuments mit
den wesentlichen Informationen fur den Anleger, aller zugehérigen Ergdnzungen oder Nachtrage, der
neuesten Jahresberichte und der Grindungsurkunde und Satzung) sind in Frankreich kostenlos bei der
franzosischen Zentralisierungsstelle Societe Generale unter der Adresse 29, boulevard Haussmann —
75009 Paris, Frankreich, erhaltlich. Alle Zeichnungen von Anteilen des Fonds erfolgen auf der Grundlage
der Bedingungen des Prospekts und aller zugehdrigen Erganzungen oder Nachtrage.
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