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Zusammenfassung

1. Der alles bestimmende Zins: Die Rendite der 10- NP LATIONSRATE IN DEN NIEDERLANDEN
]ahngen US-Staatsgnlglhe. Die Weltwn*ts;hgft SINKT IN DEN NEGATIVEN BEREICH
reagiert am empfindlichsten auf langfristige
Zinssitze, da so viel von ihnen abhédngt. Die 18 18
Rendite  10-jdhriger ~ US-Treasuries ist der 16
Schliisselzinssatz der groften Volkswirtschaft, in 14
der Reservewidhrung der Welt und der einzige 12
kritische Indikator, den es zu beobachten gilt. 10

Entering the "fast"
disinflation phase?

2. Die Rendite 10-jahriger US-Anleihen liegt jetzt
1,5% hoher als im Mai 2023: Damals lag die
Rendite 10-jahriger US-Anleihen unter 3,5%. In nur
fiinf Monaten stieg die Rendite auf fast 5%. Dieser -
starke Anstieg der Anleiherenditen hat zu groBen 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zuflissen in US-Anleihen-ETFs und -fonds gefiihrt, — Netherlands CPI % yly
da Anleger versuchen, sich die héochsten — Eurozone CPI % yly
Anleiherenditen zu sichern, die seit 2007 in den Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
USA beobachtet wurden.
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3. Hohere langfristige Zinssitze erledigen die
Aufgabe der Fed fiir sie: Die Nachfrage nach
Hypotheken und Unternehmenskrediten ist
zuriickgegangen, da die langfristigen Zinssitze
gestiegen sind. Dadurch wird das kiinftige
Nachfragewachstum gedampft und der
Inflationsdruck gemildert. Wir sind weiterhin der
Ansicht, dass der Leitzins der Fed seinen
Hochststand von 5,5% erreicht hat und ab Mitte
2024 sinken diirfte.

4. US-amerikanische Anleihen mit den ldngsten
Laufzeiten haben sogar mehr gelitten als Aktien
im Jahr 2008: US-Treasuries tiber 20 bis 30 Jahre Edmund Shing, PhD
sind seit Mitte 2020 um 64% gefallen. Dies ist sogar Global CIO
noch schlimmer als die 57% der Aktien wihrend BNP Paribas Wealth Management
der Finanzkrise 2007-08. Es stellt den gré3ten US-
Barenmarkt seit iber 200 Jahren dar.

5. Betrachten wir die ,gefallenen Engel” innerhalb Inhalt

des Segments der High-Yield-Unternehmens- Anlagen im Fokus

anleihen der USA: ,Gefallene Engel” boten in der Zinssitze sind entscheidend, sehr sogar ...
Vergangenheit gegeniiber traditionellen Hochzins-
Unternehmensanleihen exzellente Chancen beim
Risiko-Ertrags-Profil. Ertragsorientierte Anleger
konnten ETFs und verwaltete Fonds von
,gefallenen Engeln” in Betracht ziehen.

Anstieg der Anleiherenditen seit Juli

Direkte wirtschaftliche Auswirkungen
hoherer langfristiger Zinssdtze

Potenzial fiir fallende Renditen bei
langfristigen Anleihen

High-Yield-Unternehmensanleihen bieten
derzeit eine Bruttorendite von 9%

Anlageklassen-Empfehlungen
Wirtschafts- und Wahrungstabellen
Haftungsausschluss
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Anlagen im Fokus: Der Oktober war ein schwieriger Monat fiir Aktien
und Anleihen

KORREKTUREN AN DEN AKTIEN- UND HIGH-YIELD-UNTERNEHMENSANLEIHEN IM
RENTENMARKTEN SETZEN SICH FORT FIXED-INCOME-BEREICH FUHREND
115 115
High yield leads over 2023 ) -
110 110 o . 105
105 105 A )
100 100
100
95 95
90 90
Oct Dec Feb Apr Jun Aug Oct 95 95
Stocks: MSCI World (EUR) Jan Apr Jul Oct
....... Gold, EUR/ounce US Treasuries (in EUR) =----Euro IG Credit
Bonds: Barclays Global Agg (EUR) ~ ceeeeee Euro High Yield Credit Euro govt. bonds
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg.
Anmerkung: Total-Return-Indizes in Euro Anmerkung: Total-Return-Indizes in Euro
Asset-Allokation: Gold erweist sich als niitzlicher Diversifikator
Stark ) . ) Stark
untergewichtet Untergewichtet Neutral Ubergewichtet iibergewichtet

Staats- - - H - -
anleihen

Anmerkung: Alternative Anlagen beinhalten Rohstoffe, Infrastrukturwerte und Alternative UCITS/Hedgefonds.

"] BNP PARIBAS fir eine vools
* WEALTH MANAGEMENT im Wandel

PRIVATE BANKING



ANLAGESTRATEGIE FOKUS: NOVEMBER 2023

14. November 2023 - 4

Zinssatze sind entscheidend, sehr sogar ...

Seit Ende Juli, so glauben wir, sind die Zinssdtze der
wichtigste treibende Faktor fiir die Aktien-, Renten- und
Immobilienmarkte.

Zinssidtze konnen in zwei Arten unterteilt werden:
kurzfristige und langfristige.

Die kurzfristigen Zinssidtze werden in der Regel von
Zentralbanken wie der US-Notenbank, der Europdischen
Zentralbank oder der Bank of England festgelegt. Diese
Zinssatze werden primir in Abhdngigkeit von Inflation,
Wachstum und Beschéftigung entschieden.

Man bedenke, dass es das Ziel einer Zentralbank ist, die
Inflation mittelfristig bei oder um 2% zu halten. Ob 2% das
beste Inflationsziel darstellt, ist ein strittiger Punkt. Im
Gegensatz zu den 1970er Jahren verfolgen die Zentralbanken
heute ein explizites Inflationsziel einer niedrigen Inflation,
welches fiir die Gewdhrleistung der mittelfristigen
wirtschaftlichen Stabilitit wichtig ist.

Wie wirken die kurzfristigen Zinssitze auf Inflation und
Wachstum? Je hoher die kurzfristigen Zinssatze, desto hoher
sind die Fremdkapitalkosten. Aber gleichermaflen werden
auch Sparer dafiir entlohnt, dass sie Geld auf einem
Sparkonto halten. Es gibt also Gewinner und Verlierer.
Kreditnehmer verlieren natirlich durch héhere Zinsen,
wahrend Sparer gewinnen.

Wie wirkt sich dies aus? Es erhoht die Finanzierungskosten
fur Darlehen, insbesondere fiir die Verbraucher und
naturlich auch fir kleinere Unternehmen, die starker von
Bankkrediten und Darlehen mit kiirzerer Riickzahlungszeit
abhingig sind. Die Finanzierungskosten dieser Darlehen
basieren in der Regel auf variablen Zinssétzen, die wiederum
auf dem Referenzzinssatz einer Zentralbank basieren.

Noch wichtiger sind die langfristigen Zinsen

Wenn berhaupt, reagiert die Weltwirtschaft heute eher
sensibler auf langfristige Zinssétze. Diese langfristigen Zinsen
werden nicht direkt von den Zentralbanken bestimmt,
sondern von den Anleiheméarkten.

Es sind die festen Zinssdtze (oder Renditen), die Investoren
verlangen, um der Regierung Geld fiir einen festgelegten
Zeitraum wie beispielsweise fiinf oder zehn Jahre zu leihen,
wenn sie eine Staatsanleihe kaufen. Oder es ist die
Festverzinsung, die Investoren verlangen, um groflen
Unternehmen Geld zu leihen, wieder fiir einen festen
Zeitraum, indem sie Unternehmensanleihen erwerben.

Heutzutage ist die globale Wirtschaft in vielerlei Hinsicht viel
empfindlicher gegentiber diesen langfristigen Zinssitzen,
weil so viel von ihnen abhéngt: i) die Kosten der langfristigen
Kreditaufnahme fiir Regierungen; ii) die Fremdkapitalkosten
fiir groRe Unternehmen werden auch weitgehend von diesen
langfristigen Zinssdtzen bestimmt; und iii) vor allem fiir die
Realwirtschaft sind es die Auswirkungen dieser langfristigen
Zinssatze auf die Immobilienmarkte.

Vermdgenswerte und Mérkte, die den gréf3ten Einsatz von
Fremdkapital oder Geldaufnahme erfahren, werden dann am
starksten von Zinsdnderungen beeinflusst. Bedenken Sie,
dass der Immobiliensektor die grofite Anlageklasse weltweit
ist - der Kauf eines eigenen Hauses (Wohnimmobilien) oder
Investitionen in Gewerbeimmobilien wie Biiros, Lagerhallen
oder Einzelhandelsgeschifte. Beide Arten von
Immobilienkdufen héngen stark von der langfristigen
Geldaufnahme ab und reagieren daher sehr empfindlich auf
das vorherrschende Niveau der langfristigen Zinssétze.

DIE KREDITNACHFRAGE SINKT
MIT STEIGENDEN ZINSEN

WOHN- & GEWERBEIMMOBILIEN SIND DIE
GRORTE ANLAGEKLASSE

Company loan demand collapses S
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—ECB deposit rate % (RHS)
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Anstieg der Anleiherenditen seit Juli

Seit Ende Juli schwanken die kurzfristigen Zinssitze kaum
noch, da die Zentralbanken ihre Reihe von Zinserhéhungen
ausgesetzt haben.

Im Gegensatz dazu sahen wir einen enormen Anstieg der
langfristigen Zinssdtze, d. h. der langfristigen Anleihe-
renditen. Diese Kosten, mit denen sich die Regierungen Geld
fur einen festen Zeitraum von etwa 10 Jahren leihen
konnen, sind seit Juli stark gestiegen.

Bereits Mitte Juli konnte die US-Regierung 10-jahrige
Anleihen emittieren und damit in den nachsten 10 Jahren
Geld zu einem festen Zinssatz von 3,7% aufnehmen.

Dies war bereits ein viel hoherer Zinssatz als die Tiefststande
im Jahr 2021, als diese Kosten fiir die Geldaufnahme durch
die US-Regierung in Form von 10-jahrigen Anleihen zu
einem festen Zins gerade mal 0,5 % betrug.

Jedoch sind von Mitte Juli bis heute diese Fremd-
finanzierungskosten auf 10 Jahre fir die USA von 3,7% auf
heute 4,8% sprunghaft angestiegen, was einem Anstieg von
deutlich tber 1%-Punkt in nur drei Monaten entspricht.

Ahnliches gilt fiir andere Linder, insbesondere in Europa, wo
die Fremdkapitalkosten fiir Mitglieder der Eurozone stark
gestiegen sind. Die italienische Regierung muss ungefahr das
Gleiche zahlen wie die USA, d. h. 4,8%, um heute fir einen
Zeitraum von 10 Jahren zu einem festen Zinssatz Geld
aufzunehmen.

Dies hat zwangslaufig in vielerlei Hinsicht einen erheblichen
Einfluss auf die Finanzmaérkte gehabt, und zwar vorwiegend
uber a) die relative Bewertung verschiedener Anlageklassen,
und b) dber die wirtschaftlichen Auswirkungen auf
Wachstum und Inflation.

Wettbewerb um die Ersparnisseder Anleger

Erstens ergeben sich Auswirkungen der sogenannten
relativen Bewertung. Als Anleger haben Sie die Wahl, wo Sie
Ihr Geld investieren mochten. Sie koénnen Ihr Geld
beispielsweise in Aktien, Anleihen, Immobilien oder in eine
Reihe alternativer Vermdgenswerte anlegen.

Die Attraktivitdt dieser Vermodgenswerte wird nun in
Abhdngigkeit von den Zinssdtzen stark variieren. Da die
Anleiherenditen gestiegen sind, ist der Kurs der Anleihen
gesunken und die Anleihen sehen daher nun attraktiver aus.

Diese Erhohung der Attraktivitit von Anleihen hat jedoch
Druck auf die Bewertungen anderer Anlageklassen wie
Aktien und Immobilien ausgetibt. Relativ gesehen erscheinen
sie plotzlich weniger attraktiv - bis sie im Kurs fallen, was
genau das ist, was wir gesehen haben, als die
Anleiherenditen in den USA und Europa gestiegen sind.

In den USA und Europa biifiten die Aktienmaérkte im gleichen
Zeitraum durchschnittlich rund 7-8% ein. Die Bewertungen
an den Aktienmarkten haben sich deutlich an diese héheren
Anleiherenditen angepasst, da Aktien als so genannte
langfristige Vermégenswerte angesehen werden kénnen. Mit
anderen Worten, ein Grof3teil des Wertes der Aktie ist nicht
das, was sie Thnen heute in Bezug auf die aktuelle Dividende
liefert, sondern bezogen auf ihren zukiinftigen Wert. Dartiber
hinaus muss dieser kiinftige Wert mit einem langfristigen
Zinssatz abgezinst werden. Wenn dieser Zinssatz steigt, dann
sinkt der Wert der Unternehmen aus heutiger Sicht.

Die Korrektur an den Aktienmérkten und anderen
Anlageklassen wie Immobilien scheint daher voéllig logisch.
Die Fremdkapitalkosten sind gestiegen, der Druck auf die
Bewertungen steigt und die Immobilienwerte sinken.

RENDITE10-JAHRIGER US-ANLEIHEN:
1% AUF NIEDRIGEM NIVEAU IM JAHR 2021
HEUTE AUF FAST 5%

TEURERE HYPOTHEKENZINSEN
FUHREN ZU NIEDRIGEREN
HAUSERPREISEN

5 5
4 Massive reset in bond yields 4
over 2 years
3 3
2 2
1 1
0 Lo 0
-1 -1
2021 2022 2023
——US 10Y bond yield
——Euro area 10Y avg. bond yield
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg.
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Direkte wirtschaftliche Auswirkungen hoherer langfristiger Zinssitze

Es gibt jedoch einen zweiten Effekt hoherer langfristiger
Zinssdtze, der sich direkt auf die Wirtschaftstétigkeit
auswirkt.

Sowie diese langfristigen Zinssdtze steigen, so steigen
tendenziell die Finanzierungskosten, insbesondere fiir
Unternehmen. Auch die Finanzierungskosten fiir die
Immobilienentwicklung steigen. All dies wirkt als Bremse fiir
die Wirtschaftstétigkeit und verlangsamt sie. Investitionen,
die bei niedrigeren Zinsen vielleicht sinnvoll gewesen wéren,
machen nun bei diesen neuen héheren Zinssitzen finanziell
keinen Sinn mehr. Sie sehen also den Einfluss auf die

relative  Bewertung zwischen den  verschiedenen
Anlageklassen.
Somit ergeben sich direkte Auswirkungen auf die

Wirtschaftstatigkeit (die sich natiirlich auf die Ertrage und
Cashflows der Unternehmen auswirken kann) und damit auf
den Wert dieser Aktien. Ahnliches gilt fiir Investitionen in
Immobilien, insbesondere fiir Gewerbeimmobilien in
wirtschaftlich sensiblen Segmenten wie Biiros, Lagerhallen
und Einzelhandel.

Fir gewohnlich erhéhen die Zentralbanken die Zinsen, um
die Finanzierungskosten zu erhdhen, was wiederum das
Wirtschaftswachstum bremst. Da sie die wirtschaftliche
Nachfrage sowohl fiir Verbraucher als auch fir
Unternehmen tber diese héheren Zinssdtze verlangsamen,
zielen sie darauf ab, die Inflation durch die sinkende
Nachfrage abzukiihlen.

Konjunkturabschwung in Europa, das Wachstum
in den USA hélt jedoch an

Dieser  Nachfrageriickgang bei  Verbrauchern und
Unternehmen ist in Europa deutlich zu beobachten, wo die
Wirtschaftstatigkeit wohl in eine Rezession fillt, d. h. einen
Konjunkturabschwung im Gegensatz zum Wachstum. Dies
zeigt sich auch an den jingsten PMI-Umfragewerten, bei
denen sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der
Dienstleistungssektor unter den Wert von 50 gesunken sind,
was darauf hindeutet, dass diese Sektoren eher schrumpfen
als wachsen.

In den USA ist dies weniger eindeutig, insbesondere
angesichts der jiingsten BIP-Ergebnisse fiir das dritte Quartal,
das ein sehr gesundes annualisiertes Wachstum von 4,9%
verzeichnete. Wir wiirden behaupten, dass sich dieses
Wirtschaftswachstum in den USA in den nichsten drei bis
sechs Monaten stark verlangsamen wird, und dass in der Tat
eine Rezession in den USA in der ersten Halfte des
kommenden Jahres weiterhin mdoglich oder sogar
wahrscheinlich ist, wie die PMI-Umfragen fiir das
verarbeitende Gewerbe in den USA mit einem Wert deutlich
unter 50 zeigen.

Wir erwdhnen dies, weil Frihindikatoren bereits auf eine
Verlangsamung der Aktivitit und des Beschaftigungs-
wachstums hindeuten. Wir wissen, dass Zinsen erst zeit-
versetzt ihre volle Auswirkung auf die Wirtschaftstatigkeit
haben. Wir sollten nicht davon ausgehen, dass die
kumulierten 5,25% der Zinsanhebungen der Fed bisher in
der Verlangsamung der US-Wirtschaft voll zum Tragen
gekommen sind. In der Tat, so glauben wir, wird ein Grofteil
dieser Auswirkungen in den ndchsten Monaten noch zu
erwarten sein.

Wir gehen daher davon aus, dass das Wachstum und die
Inflation in den néchsten sechs Monaten sowohl in den USA
als auch in Europa niedrig bleiben oder stark nachlassen
sollten.

EINKAUFSMANAGERINDEX DER EUROZONE
UNTER 50 UNTERSTREICHT MAKRO-

US-FRUHINDIKATOREN
DEUTEN AUF EINE KOMMENDE REZESSION

SCHWACHE HIN
HCOB Eurozone Composite PMI Output Index GDP
sa, »50 = growth since previous month sa, %aqrigr
2
1
0
, -1
40 GOP
35 £
30 PMI Qutput Index 3 '
PMI below 50 signals
25 -15 - 35
S 4 recession to come
20 -20 30
:8 | 2000 2005 2010 2015 2020
08 00 0 11 M2 13 14 15 16 17 18 M9 ‘20 21 ‘2 ‘23 ——US leading economic indicator % y/y (LHS)
Sources HCOB, S&P Giobal PMI, Eurostat via S&P Global Market intefigence ——ISM US manufacturing PMI (RHS)
Quelle: S&P Global Quelle: Bloomberg, Conference Board
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Potenzial fir fallende Renditen bei langfristigen Anleihen

Wir glauben daher, dass die Anleiherenditen derzeit ihren
Héhepunkt erreichen werden und dass diese langfristigen
Zinssdtze in den ndchsten sechs Monaten moglicherweise
deutlich sinken werden.

Dies ware zweifellos eine gute Nachricht fiir Anleiheanleger,
denn wenn die Renditen fallen, steigen die Preise. Es wéren
auch viel bessere Nachrichten fiir Aktien- und
Immobilieninvestoren, da der Druck auf die Bewertungen
nachlésst und sich vielleicht sogar umkehrt.

Was wir bei langlaufenden US-Staatsanleihen seit 2021
erlebt haben, ist betrdchtlich. Die am langsten datierten US-
Staatsanleihen (20- bis 30-jéhrige Laufzeiten) sind seit ihrem
Hochststand Mitte 2021 um iiber 60% im Kurs gesunken.
Stellt man dieses AusmaR des Riickgangs in einen Kontext,
so ist dies der grofte Crash in der Geschichte des US-
Anleihenmarktes. Er ist weitaus schlimmer als der Absturz
der weltweiten Aktienmérkte um 50% wahrend der groflen
Finanzkrise 2007-2008.

Niedrigere Anleiherenditen konnten eine Rallye an den
Mirkten einlduten. Saisonale Schwankungen lassen
tendenziell auf niedrigere Anleiherenditen und hohere
Aktienmérkte zwischen dem jetzigen Zeitpunkt bis zum
Jahresende schlieBen. Sollten sich die Inflationszahlen aus
den USA und Europa in den kommenden Monaten als niedrig
erweisen (was wir vermuten), so wirde dies die
Wabhrscheinlichkeit fiir niedrigere Anleiherenditen erh6hen.

Niedrigere langfristige Zinssatze konnten fir Entlastung
sorgen, nicht nur bei Staatsanleihen, sondern auch bei
Unternehmensanleihen, Aktien, Immobilien und sogar
Infrastrukturmarkten.

Die Entwicklung der Anleiherenditen gleicht die
moderaten Verdnderungen der Konjunkturdynamik aus:
Selbst wenn sich die US-Konjunktur in den nichsten 6-9
Monaten, wie wir erwarten, deutlich verlangsamt, diirfte der
wichtigste Treiber der Finanzmdrkte die Richtung der
langfristigen Zinsen bleiben. Wir glauben, dass die Anleger
iber eine milde Rezession hinaus auf die darauffolgende
Erholung blicken werden, wie dies wiahrend der Rezession in
den USA zwischen 1989-1991 der Fall war.

Denken Sie daran, dass die globalen Aktien seit Februar 2020
(vor dem COVID-Crash) insgesamt nur um 12% zulegten.
Dies entspricht einem Jahresdurchschnitt von nur 3,1% p.a.
und liegt damit deutlich wunter dem historischen
Durchschnitt.

LANGLAUFENDE US-ANLEIHEN HABEN
BEREITS MEHR AN WERT VERLOREN ALS
AKTIEN 2008

NIEDRIGERER PPl FUHRT ZU EINEM
GERINGEREN VPI, WAS LETZTLICH ZU
NIEDRIGEREN ANLEIHERENDITEN FUHRT
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Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Indexiert auf 100 Ende Juli 2020
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Quelle: BNP Paribas, Bloomberg.

Wir erwarten einen Riickgang der Anleiherenditen: Wir behalten unsere Prognose von 3,75% fiir die Rendite 10-jahriger
US-Anleihen und 2,5% fiir 10-jahrige deutsche Bundesanleihen auf Sicht von 12 Monaten bei. Niedrigere

Anleiherenditen diirften den Kursen fiir Aktien, Anleihen, Unternehmensanleihen und Immobilien zugute kommen.

Seit dem Borsentief im Oktober 2022 ist die durchschnittliche US-Aktie nur um 4% gestiegen, wahrend die
durchschnittliche europdische Aktie um 9% und die durchschnittliche japanische Aktie um 14% zulegten. AufRerhalb der
,US-Magnificent Seven” gibt es weltweit viele unterbewertete Aktien, selbst in den USA.
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High-Yield-Unternehmensanleihen bieten derzeit eine Bruttorendite

von 9%

Ein Segment des festverzinslichen Universums, das in den
letzten Monaten viel Interesse bekommen hat, ist der Markt
fir Hochzinsanleihen. Sowohl fiir institutionelle als auch fiir
private Anleger erscheint eine Bruttorendite von 8,9% fiir
europdische Hochzinsanleihen und von 9,4% fir US-
Hochzinsanleihen nach Jahren relativ niedriger Anleihe-
renditen aus reiner Einkommenssicht unglaublich attraktiv.

Dies wurde nattirlich durch den allgemeinen Anstieg der
Anleiherenditen im gesamten Rentenuniversum gestiitzt.
Um die Bewertung von Hochzinsanleihen im Vergleich zu
anderen festverzinslichen Segmenten zu betrachten, sollten
wir uns die Hohe der Kreditspreads bei Hochzinsanleihen
ansehen (d. h. die Uberschussrendite gegeniiber Staats-
anleihen mit gleicher Laufzeit). Diese High-Yield-
Kreditspreads liegen nur ein wenig iiber dem langfristigen
historischen Durchschnitt mit 4,4% in den USA und 4,9% in
Europa und deutlich unter den Kreditspreads in Krisenzeiten
wie Anfang 2020, als sie auf 10% anstiegen.

Angesichts des offensichtlichen Fehlens attraktiver
Bewertungsniveaus in einer Zeit, in der sich die
Weltwirtschaft verlangsamt und in eine Rezession geraten
kéonnte, was zu einer steigenden Anzahl von
Unternehmensausfillen fiihren konnte, behalten wir unsere
neutrale  Haltung  gegeniiber  globalen = Hochzins-
unternehmensanleihen bei. Innerhalb dieses Marktes sehen
wir jedoch einige interessante Segmente.

Gefallene Engel bieten ein attraktives Risiko-Ertrags-
Verhiltnis

Im Hinblick auf attraktivere Anlagemdglichkeiten
bevorzugen wir das Segment der ,gefallenen Engel”
innerhalb des US-Hochzinsmarktes. ,Gefallene Engel” sind
High-Yield-Anleihen von Unternehmen, die zum Zeitpunkt
der Emission als Investment-Grade-Emittenten eingestuft
wurden, seitdem aber auf High-Yield-Status (oder ,Junk-
Bond") herabgestuft wurden.

Im Laufe der Zeit konzentrierte sich dieses Untersegment der
US-Hochzinsanleihen ,gefallene Engel” auf die hoheren
Ratings von BB und B im High-Yield-Bereich, wobei fast kein
Engagement in den CCC-Unternehmensanleihen mit den
schlechtesten Ratings bestand.

Da Investoren in Investment-Grade-Unternehmensanleihen
wie Versicherungsgesellschaften im Allgemeinen verpflichtet
sind, diese Anleihen zu verkaufen, sobald sie auf den High-
Yield-Status herabgestuft werden, bieten diese Anleihen
spateren Kiufern tendenziell tiberdurchschnittliche Risiko-
Ertrags-Eigenschaften. Dies wird durch die langfristige
Outperformance des Fallen Angel Credit Index gegentiber
globalen Hochzinsunternehmensanleihen bestatigt. Heute
bietet der US Fallen Angel Index eine groRziigige
Bruttorendite von 8,9%, wahrend 73% des Universums mit
BB bewertet werden (gegeniiber nur 44% BB innerhalb des
gesamten US-Hochzinsuniversums).

DIE CREDIT SPREADS VON
HOCHZINSANLEIHEN LIEGEN NUR KNAPP
UBER DEM HISTORISCHEN DURCHSCHNITT

GEFALLENE ENGEL WAREN
DIEBESTEN PERFORMER BEI
HOCHZINSANLEIHEN
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8 8
6 6
4 4
2 2
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——US high yield spread % EU high yield spread %

Indexed: 2017 =100
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Global Agg Bonds US High Yield

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Total-Return-In in Euro

FAZIT

Fir Anleger, die von den groRziigigen Ertragsmoglichkeiten an den Mérkten fiir Hochzinsanleihen angezogen werden,
schlagen wir eine Investition in ETFs und aktiv verwaltete Fonds vor, die sich auf das US-Unternehmensanleihesegment

fiir gefallene Engel im Hochzinsuniversum konzentrieren. Wir bevorzugen eine hohere Qualitdt und bessere langfristige
Risiko-Ertrags-Eigenschaften. Fallen Angel-Unternehmensanleihen kénnten fiir viele Anleger eine bessere Alternative zu
Staatsanleihen und Aktien darstellen, die seit 2016 einen 60:40-Mix aus globalen Aktien und Anleihen deutlich
iibertreffen (annualisierte Rendite 6,9% ggii. 5,3% fiir das gemischte 60:40-Portfolio).
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

Grof3britannien,
Japan,
Eurozone,
Lateinamerika (selektiv),
China,
Siidkorea,
Singapur
und Indonesien

Regionen

Gesundheitswesen
weltweit,
Energie,
Grundstoffe,
EU-Finanzwerte &
Versorger

Sektoren

Quality-Faktor,

fleeer Megatrend-Themen

US-Staatsanleihen
(Laufzeiten zwischen 3-5
Staatsanleihen Jahren bevorzugt)
Inflationsgeschiitzte
Anleihen bevorzugt

ANLEIHEN US- und Euro-
Unternehmens-  Unternehmensanleihen

anleihen mit Investment-Grade-
Rating

Schwellenldnder- USD und lokale
anleihen Wahrungen

ROHSTOFFE

DEVISEN EUR / USD

Gold,
+ + 0l,
Industriemetalle

Immobilien im
Gesundheitswesen,
IMMOBILIEN - B Gewerbeimmobilien in
GrofRbritannien
ALTERN. Long-Short-Equity- und
OGAW Relative-Value-Strategien
INFRA- . . Energie, Transport,
STRUKTUR Wasser

BNP PARIBAS
L2 WEALTH MANAGEMENT

PRIVATE BANKING

| | Empfehlun : ir mei
= g omponenten Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare

Wir blicken iiber eine voriibergehende
Schwéchephase hinaus mit Fokus auf die
anschliefende Erholung. Zu den
entscheidenden Markttreibern zéhlen der
Riickgang der US-Inflation, niedrigere
langfristige Zinsen, die Verbesserung der
makrodkonomischen Liquiditdt, sowie sinkende
Energiepreise. Wir favorisieren einen
schrittweisen Aufbau des Aktienengagements
durch Nutzung von Marktkonsolidierungen.
Energie & Grundstoffe diirften von der
wirtschaftlichen Erholung in China und den
geringen Lagerbestanden an Industriemetallen
profitieren. Ebenso diirften die europdischen
Banken von einem tiberraschend robusten
Konsum, steigenden Nettozinsmargen und
einem steigenden Einlagensatz der EZB
profitieren.

Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizie-
rung, (Cyber-) Security, Ertragswachstum

Unsere Renditeziele fiir 10-jahrige Anleihen auf
Sicht von 1 Jahr liegen bei 3,75% fiir US-
Staatsanleihen und 2,5% fiir deutsche
Bundesanleihen. Inflationsgeschiitzte Anleihen
aus den USA und Grofbritannien werden
bevorzugt.

Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
wobei wir uns auf US-Unternehmensanleihen
konzentrieren. Hintergrund hierfiir sind die
hohen Renditen (im Vergleich zu den letzten 10
Jahren) und soliden Bilanzen.

OL: (+) Ol der Sorte Brent diirfte aufgrund der
Gas / O1-Substitution und der schrittweisen
Sanktionen russischen Ols in einer Spanne von
80-95 USD/Barrel bleiben.

Industriemetalle: (+) Positive Ausrichtung
aufgrund der kurzfristigen Wiedereréffnung
von Chinas Wirtschaft, und langfristig
gesteigerter Nachfrage durch die
Energiewende.

Gold: (+) Gold als bevorzugte sichere Anlage.
Ein schwacherer US-Dollar & stabile lang-
fristige Zinssatze diirften unterstiitzend sein.
Gold diirfte sich in den nachsten 12 Monaten
im Bereich von 1900-2150 USD/ Unze
bewegen.

Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,15 USD
(Wert von 1 Euro) in 12 Monaten.
Kurszieldnderung beim chinesischen CNY und
dem japanischen JPY - weniger Potenzial fiir
eine Erholung.

Nicht bérsennotierte Immobilien sind einem
widrigen Wirtschaftsumfeld ausgesetzt durch
Konjunkturabkiihlung und deutlich héhere
Finanzierungsraten. Borsennotierte Immobilien
werden bevorzugt.

Angesichts unzureichender vergangener
Investitionstatigkeit werden langfristig hohe
Ertrége fiir nicht notierte als auch bérsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: |

Die Bank
fur eine Welt
im Wandel
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas Prognosen

BNP Paribas Prognosen

BIP Wachstum % 2022 2023 2024 VPI Inflation % 2022 2023 2024
USA 1,9 2,4 0,8 USA 8,0 4,2 2,4
Japan 1,0 2,0 1,0 Japan 2,5 3,2 2,6
GrofRbritannien 4,3 0,5 -0,1 Grofbritannien 9,1 7.4 3,0
Eurozone 3,4 0,5 0,9 Eurozone 8,4 5,6 2,8
Deutschland 1,9 -0,4 0,3 Deutschland 8,6 6,2 3,0
Frankreich 2,5 0,8 0,6 Frankreich 5,9 5,8 2,7
Italien 3,8 0,8 1,0 Italien 8,7 6,2 2,2
Schwellenlédnder Schwellenlédnder
China 3,0 51 4,5 China 2,0 0,5 2,0
Indien* 7.2 6,1 6,0 Indien* 6,7 5,9 5,0
Brasilien 2,9 3,1 1,8 Brasilien 9,3 4,7 4,2
*Ge:chaftsyahr *Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas - 27, Quelle: BNP Paribas - 27.10.2023

Land Spot Ziel YA
01.11.2023 3 Monate 12 Monate

EUR/USD 1,05 1,06 1,15
GroBbrltannlen EUR/GBP 0,87 0,86 0,86
ggu. Schweiz EUR/CHF 0,96 0,98 0,98
EUR Japan EUR/JPY 159,10 154,00 154,00
Schweden EUR/SEK 11,83 11,00 11,00
Norwegen EUR/NOK 11,83 11,30 10,80
Japan USD/JPY 150,98 145,00 134,00
Kanada USD/CAD 1,39 1,32 1,30
ggii Australien AUD/USD 0,64 0,68 0,70
i Neuseeland NZD/USD 0,58 0,60 0,63
USD Brasilien USD/BRL 5,02 5,00 5,00
Indien USD/INR 83,29 82,00 82,00
China USD/CNY 7,32 7,20 6,80
Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 1.11.2023
BNP PARIBAS fir enne veals
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschatzungen sind ausschlieflich fir Kunden und
ausgewadhlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrticklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an
US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GrofRbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich tiber etwaige Beschrinkungen zu informieren und diese
einzuhalten. Fiir die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter. Die Informationen werden mit grofer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fiir
Vollstédndigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschdtzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhdltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Markte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Kéln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Thnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19= 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstrafle 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49
(0) 911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Sven Deglow, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Michel Thebault,
Frank Vogel, Thomas Zink

Zustandige Aufsichtsbehorden: Européische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers

KONTAKTIEREN SIE UNS
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