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Trennung und
Zerstreuung

Angst vor Zollen bei Anlegern: Drohende Zolle und politische
Ungewissheit schiren die Angst vor einer Stagflation und dem
etwaigen Ende der Ausnahmestellung der USA.

Europa riistet wieder auf — und investiert starker: Europa reagiert auf
die abnehmende Unterstutzung durch die USA, indem es die
Haushaltsausgaben erhoht, vor allem in den Sektoren Verteidigung und
Infrastruktur, wodurch sich die Wachstumsaussichten verbessern.

Gesamtrendite von Unternehmensanleihen bleibt attraktiv: Da die
/entralbanken ihre Leitzinsen senken und die Zinskurven steiler
werden, lohnt es sich wieder, Unternehmensanleihen zu besitzen.

Marketingmaterial fiir professionelle Anleger, nicht zur Weitergabe an Dritte.
April 2025

& CHANCEN

Europaischer Finanzsektor: Im ersten
Quartal Ubertrafen europaische
Unternehmensanleihen ihre US-
Pendants. AulRerdem bleiben wir im
europaischen Finanzsektor
optimistisch.

Fokus auf Bottom-Up-Chancen: Wir
ermitteln das Wertsteigerungspotenzial
einzelner Unternehmen, die wegen
Sorgen um einen Handelskrieg
unterbewertet sein konnten.

Hybride Unternehmensanleihen:
Hybride Unternehmensanleihen sind
nachrangige Anleihen, die von grolRen,
hochwertigen Unternehmen emittiert
werden - sie bieten Anlegern
womaoglich eine attraktive Rendite.
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The Investment Engineers

€> RISIKEN

Politische Unvorhersehbarkeit: Eine
unkoordinierte und unbestandige
Handelspolitik, vor allem seitens der
USA, verunsichert die Markte.

Stagflationsdruck: Das langsamere
Wachstum und die hohe Inflation,
besonders in den USA, schaffen ein
schwieriges Marktumfeld.

Bewertungsrisiko bei
Unternehmensanleihen: Teile des
Marktes fur Unternehmensanleihen
wirken nach wie vor zu teuer. Wenn sich
die Marktbedingungen verandern,
konnen einige Anleihen schnell an Wert
verlieren.
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PORTFOLIOPOSITIONIERUNG

BEIM RISIKO NAHEZU NEUTRAL BLEIBEN: Wir bleiben vorsichtig und
halten das Gesamtrisiko des Portfolios aufgrund des unsicheren
makrookonomischen Umfelds auf einem neutralen Niveau.

EUROPA GEGENUBER DEN USA BEVORZUGEN: Européische
Unternehmensanleihen werden wegen der besseren Fundamentaldaten,
der fiskalpolitischen Unterstitzung und der gunstigeren
Inflationsaussichten weiterhin bevorzugt.

DIE EMITTENTENAUSWAHL IM AUGE BEHALTEN: Durch die
uberzogenen Bewertungen kann Alpha durch die Auswah
widerstandstahiger Unternehmen sowie die Vermeidung von Unternehmen,
die Handels- und politischen Risiken ausgesetzt sind, entstehen.

BEI HIGH-YIELD-ANLEIHEN SELEKTIV VORGEHEN: Wir meiden
niedriger bewertete High-Yield-Anleihen, da schwachere
Unternehmensanleihen in einem stagflationaren Umfeld Probleme
bekommen konnten.

Consumer Sentiment Index von Michigan und
Inflationserwartungen

Die Verbraucherstimmung hat sich verschlechtert. Zugleich sind die langfristigen
Inflationserwartungen in die Hohe geschnellt. Diese Divergenz deutet auf steigende
Inflationsangste hin, auch wenn das Vertrauen schwindet, wodurch die Aussichten fur
Zinssatze unsicherer werden.
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® VVon der Universitat Michigan erwartete Preisanderungen in den nachsten 5-10 Jahren

@® Consumer Sentiment Index der Universitat Michigan

Quelle: Universitat Michigan, Robeco, Bloomberg, April 2025
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Strategische Einblicke

Wie der Ausblick unsere Strategien beeinflusst

AKTIVE STRATEGIEN FUR UNTERNEHMENSANLEIHEN

&)

CREDIT INCOME

Die Strategie weist eine geringe Duration von 3,8 Jahren auf und hat sich qualitativ
verbessert. Der grolSte Teil der Allokation entfallt auf Investment-Grade- und hochwertige
High-Yield-Anleihen, wobei eine bedeutende Position in europaischen nachrangigen
Anleihen im Finanzsektor mit attraktiven Renditen besteht.

=/

Credit Income
Ziel ist es, durch rasche Anpassung an Veranderungen und die Suche nach

den attraktivsten Chancen im Rahmen des Credit-Zyklus Ertrage zu erzielen.
Unternehmen, die sich negativ auf die Ziele fur nachhaltige Entwicklung der
Vereinten Nationen (SDGs) auswirken, sind ausgeschlossen.

EURO CREDIT BONDS

Bei der Strategie orientiert sich das Gesamtrisiko des Marktes (Beta) am Index. Sie ist aber
bei europaischen Banken ubergewichtet und bei Unternehmensanleihen untergewichtet.
Aullerdem ist sie in europaischen besicherten Schuldtiteln engagiert, die durch
Vermogenswerte wie Hypotheken oder Kredite abgesichert sind.

&)

Euro Credit Bonds
Diese Strategie konzentriert sich auf den europaischen Markt fir Investment-

Grade-Unternehmensanleihen. Sie erkennt Chancen bei Unternehmens- und
Finanzanleihen. Sie ist ausreichend flexibel, um uber den Standardindex
hinauszugehen, wenn sich Chancen ergeben.

GLOBAL CREDITS

Bei der Strategie orientiert sich das Gesamtrisiko (Beta) am Index, wobei europaische
Unternehmensanleihen tUbergewichtet und US-Markte untergewichtet werden. Zudem ist
sie im europaischen Finanzsektor, in US-Medien und forderungsbesicherten Anleihen

Ubergewichtet.

@
Global Credits

Ein globales Portfolio von Unternehmensanleihen mit der Flexibilitat, in
Investment-Grade- und High-Yield-Anleihen sowie in Schwellenlandern zu
investieren. Die Strategie erfasst den regionalen und wirtschaftlichen Wert
und visiert ein Gleichgewicht zwischen Stabilitat und Wachstum an.

Weitere Informationen finden Sie auf der Strategieseite von Robeco Credit.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Diese Informationen enthalten nur allgemeine Informationen tber Robeco Holding B.V. und/oder ihre
verbundenen Unternehmen und Tochtergesellschaften (,Robeco”) sowie den Ansatz, die Strategien und
Kompetenzen von Robeco. Vorliegendes Dokument ist nur fur professionelle Investoren bestimmt. Diese
sind definiert als Anleger, die professionelle Kunden sind oder die beantragt haben, als solche behandelt zu
werden, oder die nach jeweils geltendem Recht zum Erhalt dieser Informationen berechtigt sind. Soweit
nicht anderes angegeben ist, stammen die dargelegten Daten und Informationen von Robeco und sind nach
bestem Wissen von Robeco zum Zeitpunkt der Veroffentlichung zutreffend. Fir die Daten und
Informationen wird keinerlei Garantie tibernommen. Jede zum Ausdruck gebrachte Meinung schildert
ausschliellich die Meinung von Robeco und ist keine Tatsachenerklarung, kann geandert werden und stellt
in keiner Weise eine Anlageberatung dar. Dieses Dokument soll nur einen Uberblick iber den Ansatz und die
Strategien von Robeco bieten. Es ist kein Ersatz fiir einen Prospekt oder ein anderes rechtswirksames

Weitere Informationéh |
finden Sie auf der
. . Website von Robeco
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Dokument flr ein bestimmtes Finanzinstrument. Die in diesem Dokument enthaltenen Daten, Informationen
und Meinungen stellen weder ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Anlagen noch ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Finanzinstrumenten noch eine
Finanz-, Rechts-, Steuer- oder Investment-Research-Beratung noch eine Aufforderung zu einer
anderweitigen Nutzung der Daten, Informationen und Meinungen dar, und sie sind auch unter keinen
Umstanden als solche auszulegen. Samtliche Rechte an den in diesem Dokument enthaltenen
Informationen sind und bleiben Eigentum von Robeco. Das vorliegende Dokument darf nicht vervielfaltigt
oder fir die Offentlichkeit verwendet werden. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne Robecos vorherige
schriftliche Zustimmung in irgendeiner Form oder mit irgendwelchen Mitteln vervielfaltigt oder veroffentlicht
werden.
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