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Rückblick: 

Der September stand im Zeichen deutlich steigender Renditen. 10-jährige Bundesanleihen stiegen 
auf 3,6 % und erreichten damit den höchsten Stand seit 2008. Haupttreiber waren die politische 
Unsicherheit in Frankreich, steigende Ölpreise infolge geopolitischer Spannungen im Nahen Osten 
sowie anhaltende Sorgen über Inflation und Staatsdefizite. Besonders Frankreich rückte in den Fokus 
der Märkte: Der Spread französischer Staatsanleihen gegenüber Bundesanleihen weitete sich von 95 
auf 125 Basispunkte aus. Über das gesamte dritte Quartal hinweg stiegen die Renditen um 70 bis 100 
Basispunkte, was insbesondere bei langlaufenden Anleihen zu spürbaren Kursverlusten führte. 

Belastungen waren vor allem bei französischen Banken, REITs, Automobilwerten sowie einzelnen 
Hybridanleihen zu beobachten. Die Aktienmärkte entwickelten sich uneinheitlich: Während 
europäische Indizes und der Dow Jones nachgaben, konnten US-Technologiewerte weiter zulegen. 
Die Mittelzuflüsse in Fonds und ETFs blieben schwach und tendierten angesichts der Marktverluste 
zunehmend negativ. 

 

Marktperformance: 

Die deutlichen Zinsanstiege führten zu einem der schwächsten Monate des Jahres für Credit-
Anlagen. Euro-Unternehmensanleihen verloren insgesamt rund 1,4 %, wobei Finanz- und 
Industrieanleihen gleichermaßen betroffen waren. BB-geratete Hochzinsanleihen gaben mit -1,8 % 
noch stärker nach. Die Kreditrisikoprämien weiteten sich ebenfalls aus: Der iTraxx Main Index stieg 
auf 62 Basispunkte, während der iTraxx Crossover Index die Marke von 300 Basispunkten erreichte. 
Besonders unter Druck standen Hybridanleihen sowie Nachranganleihen französischer Banken. 
Insgesamt erwiesen sich die Credit-Märkte zwar als widerstandsfähig, konnten sich dem starken 
Renditeanstieg jedoch nicht vollständig entziehe 

 

Fondskommentar: 

In einem Umfeld, in dem die Marktentwicklung deutlich mehr Zinserhöhungsphantasie einpreist als 
wir erwarten, haben wir die leichte Duration-Long-Positionierung im Rendite Rentenfonds 
beibehalten und durch Neuerwerb ausgewählter Positionen mit Laufzeiten zwischen 7 und 12 Jahren 
und Renditen von über 4 % weiter aufgebaut. Die Duration liegt aktuell mit ca. 6,5 rund ein Jahr über 
der MS Peergroup. 

Darüber hinaus haben wir die Kurvenpositionierung leicht angepasst und die Übergewichtung am 
kurzen Ende der Zinskurve weiter erhöht. Nach der deutlichen Zinskurvenverflachung positionieren 
wir uns damit für eine mögliche erneute Versteilerung der Zinskurve bei stärker sinkenden 
Geldmarktzinsen. 
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Das negative Marktumfeld mit je nach Laufzeit 30 bis 40 Basispunkten Zinsanstieg führte im 
September zu einem Fondspreisrückgang von ca. 2,5 %. Das gestiegene Renditeniveau erhöht 
zugleich den laufenden Ertrag des Portfolios. Bei einer durchschnittlichen Endfälligkeitsrendite der 
Fondspositionen von 4,65 % bleibt die weitere Wertentwicklung insbesondere von der Zins- und 
Credit-Entwicklung abhängig. Weitere Renditeanstiege können zu zusätzlichen Kursverlusten führen, 
während rückläufige Zinsen die Kursentwicklung unterstützen können. 

Die ersten fünf Handelstage im Oktober zeigten in einem positiveren Marktumfeld eine 
Gegenbewegung und eine positive Fondspreisentwicklung von rund 0,8 %.  

Taktisch unterstützte die diversifizierte Credit-Übergewichtung auch im September gegenüber dem 
Segment der öffentlichen Anlagen. Insbesondere die Allokation in CLOs, die aufgrund ihrer variablen 
Verzinsung weniger unmittelbar vom Zinsanstieg betroffen war, aber auch die moderate Allokation in 
High-Yield-Anleihen sowie die 3%ige USD-Beimischung entwickelten sich besser als die primär 
zinsgetriebenen öffentlichen EUR-Anleihen. 

Risiken: Den genannten Ertragsmöglichkeiten stehen insbesondere Zinsänderungs-, Kredit-/Bonitäts-, 
Spread- und gegebenenfalls Währungsrisiken gegenüber. Bei weiter steigenden Renditen oder einer 
Ausweitung der Risikoaufschläge sind weitere Kursverluste möglich. 

Bei Morningstar wird der Fonds im Gesamtrating weiterhin mit 4 Sternen ausgezeichnet. 
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