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Fixed-Income-Markte auf gutem Weg - eine Einschatzung im
Dezember

Von Paul Gurzal und Julien Maio, CFA, jeweils Co-Head of Fixed Income, Crédit Mutuel Asset
Management
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Die Fixed-Income-Méarkte durften auch 2025 von der geldpolitischen Lockerung der
Zentralbanken profitieren — insbesondere in der Eurozone, wo sich sowohl die
Wirtschaftstatigkeit als auch die Inflation abschwachen.

In Europa wird erwartet, dass die EZB die Zinssatze am 12. Dezember um 25 Basispunkte
(Bp) senkt und damit eine Senkung von insgesamt 100 Bp im Jahr 2024 erreicht. Die Markte
gehen fur 2025 von mindestens diesem Wert aus.

In den USA liegt die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinssenkung im Dezember bei etwa 50
%, nachdem die Fed Funds Rate seit September um insgesamt 75 Basispunkte gesenkt
wurde. Der Markt rechnet derzeit mit nur 75 Basispunkten fur die nachsten 12 Monate.

Bei unserer geografischen Allokation bleiben wir gegenuber franzdésischen Staatsanleihen
vorsichtig. Die franzdsische Risikopramie bleibt aufgrund der anhaltenden politischen und
fiskalischen Unsicherheiten unter Druck. Andererseits halten wir an einer optimistischen Sicht
auf europaische Peripherielander (insbesondere Spanien) sowie auf Kerneuropa
(insbesondere Deutschland) fest.

An den Kreditmarkten durfte die Performance in den kommenden Monaten in erster Linie vom
Carry bestimmt werden. Die Renditen européischer Investment-Grade-Anleihen bleiben auf
historisch hohem Niveau mit Risikoprdmien nahe den historischen Durchschnittswerten und
einer gunstigen Angebot-Nachfrage-Dynamik.

2024 war ein Rekordjahr fir Kapitalzuflisse im High-Yield-Segment, mit moderaten
Nettoemissionen und stabilen Fundamentaldaten, die die Volatilitat das ganze Jahr Uber in
Grenzen hielten.

Die Performance nachrangiger Finanzanleihen war seit Jahresbeginn hervorragend. Die
Spreads verringerten sich dank der Zinssenkungen der EZB und der wiedererlangten
Profitabilitdt des Bankensektors erheblich. Verbesserte Credit Ratings fur die Peripherielander
unterstutzten ebenfalls die Konvergenz im Bankensektor sowie die Konsolidierung. Diese
Konvergenz ist nun abgeschlossen.

Im nachsten Jahr werden hochverzinsliche Anlageklassen im Rampenlicht stehen, da die
Inflations- und Wachstumsaussichten sowie die Verschuldung bestimmter Lander fiir deutlich
niedrigere Zinsen sprechen. Wahrend wir fuir die Anlageklasse zu Beginn des nachsten Jahres
positiv bleiben, achten wir weiterhin auf eine mogliche Verschlechterung des Credit Ratings
von Frankreich und die damit verbundenen potenziellen Auswirkungen auf die
Risikowahrnehmung des Bankensektors in Frankreich.
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Disclaimer

Nur fur professionelle Investoren. Dieser Kommentar dient nur zu Informationszwecken. Die von den
Verfassern geduf3erten Meinungen beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kdnnen sich ohne
vorherige Ankindigung &ndern. Diese Meinungen konnen von denen anderer Anlageexperten
abweichen. Herausgegeben von La Francaise Finance Services mit Hauptsitz in 128 boulevard Raspail,
75006 Paris, Frankreich, einem von der Autorité de Contréle Prudentiel als Wertpapierdienstleister
regulierten Unternehmen, Nr. 18673 X, einer Tochtergesellschaft von La Francgaise. Crédit Mutuel Asset
Management: 4, rue Gaillon 75002 Paris ist eine von der Autorité des marchés financiers unter der Nr.
GP 97 138 zugelassene Vermogensverwaltungsgesellschaft. Crédit Mutuel Asset Management ist eine
Aktiengesellschaft (Société Anonyme) mit einem Grundkapital von 3.871.680 €, RCS Paris n° 388 555
021, und eine Tochtergesellschaft der Groupe La Francaise, der Vermodgensverwaltungs-
Holdinggesellschaft der Crédit Mutuel Alliance Fédérale.
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