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Fixed Income Perspektiven fiir
ein neues Marktregime
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Nach Jahren, in denen sinkende Inflation, berechenbare Notenbanken und vertraute Marktmechanismen die
Investmententscheidungen gepragt haben, stehen Fixed-Income-lnvestoren heute vor deutlich komplexeren
Rahmenbedingungen.

Zunehmende geopolitische Spannungen, anhaltender Inflationsdruck, hohe Staatsverschuldung und
Veranderungen in den Wahrungsbeziehungen stellen etablierte Annahmen auf die Probe - insbesondere in Bezug
auf Diversifikation und die Rolle klassischer ,sicherer Hafen“.

Doch gerade solche Umbruchsphasen erdffnen neue Chancen fir aktive Anleger. In unserem aktuellen
Halbjahresausblick teilen sieben Fixed-Income-Expertiinnen aus der Generali Investments Plattform' ihre
Einschatzungen zu den wichtigsten Themen fir die zweite Jahreshélfte 2026 - von Unternehmens- und
Schwellenlanderanleihen Uber flexible Anlagestrategien bis hin zu Versicherungsportfolios.
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DAS ,IMPOSSIBLE TRINITY“-DILEMMA UND DIE ANPASSUNG VON VERSICHERUNGSPORTFOLIOS

AuBergewohnliche Marktphasen erfordern ein Umdenken: Bewahrte Modelle stoBen zunehmend an ihre Grenzen und
muUssen an neue Realitdten angepasst werden. Gerade bei Versicherungsportfolios, die nicht taglich zum Marktwert
bewertet werden, stehen Investoren vor einer doppelten Herausforderung: Sie missen sowohl die richtigen Instrumente
wahlen als auch die Asset-Allokation optimal ausbalancieren —immer im Spannungsfeld von Zinsniveau, Volatilitat und
Solvenzanforderungen.

Im aktuellen Umfeld dauerhaft héherer Zinsen bleiben groBe Anleiheportfolios oft deutlich unter ihren historischen
Einstandswerten. Gleichzeitig wird es schwieriger, aktiv in bestehende Portfolios einzugreifen, ohne die Gewinn- und
Verlustrechnung zu belasten. Hinzu kommt: Stornorisiken (,Lapse Risk®) bleiben ein zentraler Faktor.

Vor diesem Hintergrund kénnen alternative, kapitaleffiziente Losungen — insbesondere auBerhalb klassischer bilanzieller
Ansatze — neue Handlungsspielrdume erdffnen. Der Bedarf an innovativen Strategien und Instrumenten hat sich

seit der Pandemie und vor dem Hintergrund geopolitischer Umbrtiche nochmals deutlich verstérkt. Gleichzeitig
erfordert die anhaltend hohe Zinsvolatilitt ein diszipliniertes Liquiditatsmanagement und ein tiefes Verstandnis der
Portfoliozusammensetzung, um unerwiinschte Schwankungen im Eigenkapital zu vermeiden.

Bisher hat dieses Umfeld vor allem kreditlastige Portfolios beglnstigt. Doch die Frage stellt sich: Wie geht es weiter?

Viele Anlageklassen haben sich bereits deutlich neu bewertet, wahrend das Konzept der ,Impossible Trinity* weiterhin den
Marktdiskurs pragt. Aktuell deuten die Méarkte eher auf ein Umfeld moderater Reflation als auf Stagflation hin. Insbesondere
im Euroraum kdnnten deutsche Zinsen neue, kapitaleffiziente Moglichkeiten bieten, bestehende, stark kreditgetriebene
Allokationen neu auszurichten.

Gleichzeitig bleiben Kreditrisikopréamien historisch eng, und risikoreichere Segmente unterschatzen moglicherweise
weiterhin makrodkonomische Extremrisiken.

Auch wenn erste Argumente fur Umschichtungen sprechen: Vorsicht und schrittweises Vorgehen bleiben entscheidend.
Der Weg nach vorne ist anspruchsvoll — und kann schnell dazu fUhren, dass sich Investitionschancen in erhéhte

\Liquidité’[srisiken verwandeln. Umso wichtiger ist es, konsequent zu handeln, Liquiditat aktiv zu steuern und sich gegey

ungunstige Inflationsszenarien abzusichern.

' Bitte beachten Sie, dass es sich bei den hier genannten Personen um Portfoliomanager von Vermogensverwaltungsgesellschaften handelt, die zur Generali
Investments Holding S.p.A. gehdren. Die vollstandigen rechtlichen Bezeichnungen aller Unternehmen sind im Abschnitt ,Wichtige Informationen auf der letzten
Seite dieses Dokuments aufgefihrt.
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TAKTISCH POSITIONIERT IN EURO-ANLEIHEN

Die Rentenmarkte werden weiterhin stark durch geopolitische Entwicklungen beeinflusst. Die jingsten Gesprache
zwischen den USA und dem Iran sowie eine vorlibergehende Entspannung im Nahen Osten haben dazu beigetragen,
dass sich die Situation am Olmarkt etwas stabilisiert hat. Dennoch bleibt die weitere Preisentwicklung unsicher — nicht
zuletzt aufgrund von Angebotsanpassungen und einer moglichen Belebung der Nachfrage in der zweiten Jahreshélfte.

Gleichzeitig stehen die globalen Anleiherenditen erneut unter Aufwartsdruck. Inflationsrisiken und eine Neubewertung
der Geldpolitik pragen das Bild: In Europa erreichten die Renditen von Bundesanleihen zuletzt mehrjéhrige
Hochststande, bevor sie sich teilweise wieder abschwachten. Besonders kurzere Laufzeiten spiegeln zunehmend die
Erwartung einer weiterhin straffen Geldpolitik wider.

Die Méarkte gehen aktuell davon aus, dass sowohl die US-Notenbank als auch die Européische Zentralbank ihren
restriktiven Kurs fortsetzen kénnten. Wahrend die Fed weiterhin einen klaren Fokus auf die Inflationsbek&dmpfung legt,
bleibt die EZB datenabhangig — mit der Mdglichkeit weiterer Zinsschritte in den kommenden Monaten. Gleichzeitig
zeigt sich die Konjunktur im Euroraum kurzfristig schwach, kénnte sich jedoch im weiteren Jahresverlauf stabilisieren.

Das Zinsumfeld bleibt damit von Unsicherheit gepragt. Dennoch erweist sich das makro6konomische Umfeld
insgesamt als relativ robust, und die Risikobereitschaft der Investoren bleibt intakt.

Vor diesem Hintergrund setzen wir aktuell auf eine weitgehend neutrale Positionierung und einen klar taktischen
Ansatz im Portfolio. Solange weitere Klarheit fehlt, ist Flexibilitat gefragt. Euro-Zinsen durften sich zunéchst in einer
engen Bandbreite bewegen, wobei zusatzlicher Aufwartsdruck — insbesondere aus den USA — nicht ausgeschlossen
werden kann.

FUr die zweite Jahreshélfte bleiben wir konstruktiv gegentber européischen Unternehmensanleihen. Trotz anhaltender
Diskussionen Uber Risiken im Private-Credit-Bereich und steigender Emissionstatigkeit — etwa im Zuge der
Finanzierung von Kl-Investitionen — unterstitzen stabile Kreditaufschlage weiterhin die Nachfrage der Investoren.
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US-ANLEIHEN: SEITSWARTSBEWEGUNG WAHRSCHEINLICH

Die US-Wirtschaft ist solide in das Jahr 2026 gestartet — getragen von starken Wachstumsimpulsen aus dem Vorjahr,
hohen Investitionen, stabilen Konsumausgaben und einem robusten Arbeitsmarkt. Gleichzeitig sorgen fiskalische
MaBnahmen weiterhin flr zuséatzlichen Rickenwind. Die zentrale Herausforderung bleibt jedoch die Inflation.

Die Eskalation des Konflikts im Nahen Osten hat zuletzt zu deutlich steigenden Energiepreisen gefihrt und

damit zusatzlichen Inflationsdruck erzeugt. Bislang konzentrieren sich die Effekte vor allem auf Energie- und
Lebensmittelpreise, wahrend die breitere Preisentwicklung vergleichsweise stabil geblieben ist. Dennoch steht die
US-Notenbank — unter ihrem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh — vor einem schwierigen Balanceakt: Eine wachsende
Wirtschaft bei gleichzeitig anhaltendem Inflationsdruck und verstarktem politischem Druck hinsichtlich Zinssenkungen.

Mit Blick nach vorn bleibt die Inflationsentwicklung der zentrale Faktor. Insbesondere die geopolitische Lage im Nahen
Osten und mogliche Stérungen wichtiger Handelsrouten kénnten die Risiken weiter erhdhen. Gleichzeitig werfen die
anstehenden Zwischenwahlen in den USA zusatzliche Fragen hinsichtlich der kinftigen politischen Ausrichtung auf.
Vor dem Hintergrund einer insgesamt robusten Wirtschaft, stabiler Unternehmensgewinne und widerstandsfahiger
Konsumenten durften sich die Kreditaufschlage in vielen US-Anleihe-Segmenten weitgehend seitwérts bewegen.

\ileichzeitig ist mit erhohter Volatilitat an den Aktienmarkten und bei US-Staatsanleihen zu rechnen — gepragt von /

geopolitischen Entwicklungen, geldpolitischer Unsicherheit und den Auswirkungen technologischer Veranderungen.
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ZWISCHEN KI-BOOM UND INFLATION: EIN NEUES UMFELD FUR ANLEIHEN

Die erste Jahreshalfte 2026 hat einmal mehr gezeigt: Vermeintliche Gewissheiten kénnen sich schnell auflésen. Wahrend
Inflation erneut zur zentralen Herausforderung geworden ist, verlieren einige der klassischen Wachstumstreiber an
Dynamik.

Zu Jahresbeginn dominierten noch Erwartungen sinkender Inflation, fallender Zinsen und eines stabilen Umfelds
fir Anleihen. Stattdessen bewegen sich die Markte heute im Spannungsfeld zweier gegensétzlicher Krafte: Auf der
einen Seite sorgt der Kl-Investitionsboom fur Unterstitzung risikoreicher Anlagen und starkt die Erzahlung von der
US-Ausnahmestellung. Auf der anderen Seite halten geopolitische Spannungen und steigende Energiepreise die
Inflationsrisiken hoch — mit der Folge, dass Zinsen langer erhoht bleiben kénnten. Das Risiko eines anhaltenden
stagflationaren Umfelds wird dabei von den Mérkten aus unserer Sicht noch unterschatzt.

Gleichzeitig zeigen traditionelle Wachstumstreiber erste Ermtdungserscheinungen. Die Starke der US-Wirtschaft hangt
weiterhin stark davon ab, global Kapital anzuziehen — und damit die Sonderrolle des US-Dollars zu stitzen. Doch
erstmals seit Jahrzehnten wird zunehmend hinterfragt, ob diese Ausnahmestellung dauerhaft Bestand haben kann. Der
US-Dollar dirfte zwar weiterhin eine zentrale Rolle im globalen Finanzsystem spielen, doch ein zunehmend multipolares
Wahrungsumfeld wird realistischer.

FUr Fixed-Income-Investoren bedeutet dies ein anspruchsvolleres Umfeld — aber auch ein breiteres Spektrum an
Chancen. Entscheidend ist mehr Flexibilitat: Portfolios sollten starker Uber Laufzeiten, Regionen und Wahrungen hinweg
diversifiziert werden, anstatt sich auf klassische Benchmark-Strukturen zu verlassen.

Der US-Dollar bleibt vorerst ein zentraler Anker, seine Rolle als sicherer Hafen wird jedoch differenzierter. Gleichzeitig
gewinnen Schwellenlander an Unabhangigkeit von der Dollarfinanzierung. Diversifikation wird damit strategisch wichtiger:

\Selektive Lokalwahrungsinvestments, weniger Uberlaufene Staatsanleihemarkte und reale Vermbdgenswerte mit
Inf /

lationsschutz kénnen dazu beitragen, Portfolios widerstandsféahiger aufzustellen.
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SCHWELLENLANDERANLEIHEN: STABILITAT IN EINER WELT MIT WENIG DIVERSIFIKATION

Trotz geopolitischer Unsicherheiten in der ersten Jahreshalfte konnten viele Segmente von Schwellenlanderanleinen
positive Renditen erzielen — im Gegensatz zu klassischen ,sicheren Hafen" wie Staatsanleihen aus Industrielandern.
Das unterstreicht sowohl die Widerstandsfahigkeit dieser Anlageklasse als auch ihre wachsende Bedeutung flr die
Diversifikation in einem Umfeld, in dem alternative Diversifikationsquellen zunehmend rar werden.

Wie geht es weiter? Aus geopolitischer Sicht besteht auf beiden Seiten — sowohl in den USA als auch im Iran — ein
groBes Interesse an einer weiteren Entspannung. Dies kénnte dazu beitragen, dass die Olpreise unterhalb der Marke
von 100 US-Dollar bleiben. Ein gleichzeitiger Anstieg der Energiepreise und eine erneute Straffung der US-Geldpolitik
konnten somit vermieden werden — ein Szenario, das den Konjunkturzyklus stabilisieren und Schwellenlanderanleihen
unterstutzen kénnte.

Gleichzeitig ist das Marktumfeld anspruchsvoller geworden: Das globale Wachstum dUrfte sich im weiteren Jahresverlauf
abschwachen, und die Geldpolitik ist weniger unterstitzend als noch 2025. Entsprechend bleibt Volatilitét ein pragendes
Merkmal — und unterstreicht die Bedeutung eines aktiven, taktischen Investmentansatzes.

Fur die zweite Jahreshalfte gilt: Segmente mit den bislang gréBten Kursverlusten bieten potenziell auch das groBte
Aufholpotenzial. Kurzfristig konnten daher Lokalwahrungsanleihen profitieren. Im weiteren Verlauf dirften jedoch wieder
vermehrt Hartwahrungsanleihen in den Vordergrund ricken. Griinde daflr sind unter anderem stabilere oder steigende
Energiepreise, mogliche Anpassungen bei geldpolitischen Erwartungen sowie eine Abschwachung des globalen
Wachstums.

Neben dieser taktischen Perspektive bleiben auch strukturelle Investmentchancen auf Landerebene attraktiv: In einigen
Mérkten treffen klassische Industrie und neue Technologien aufeinander — etwa in rohstoffreichen Landern wie Sudafrika,
Sambia oder Chile, die von der steigenden Nachfrage im Zuge des Kl-Booms profitieren. Auch Reformfortschritte bieten

\iwancen, beispielsweise in Ungarn oder Kolumbien.
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WENN STAATEN SCHWACHELN, UBERNEHMEN UNTERNEHMENSANLEIHEN

In den vergangenen Jahren sahen sich Investoren mit einer Reihe makrodkonomischer und geopolitischer Schocks
konfrontiert. Nach einer langen Phase sehr niedriger Inflation hat sich das Umfeld strukturell verandert: Inflation ist heute
breiter verankert und deutlich hartnackiger — nicht nur bei Rohstoffen, sondern zunehmend auch im Dienstleistungssektor.

Gleichzeitig haben sich die Staatsfinanzen vieler Industrielander seit der Pandemie spurbar verschlechtert. Steigende
Schuldenquoten und wachsende fiskalische Belastungen stellen die traditionelle Wahrnehmung von Staatsanleihen als
risikofreie Anlage zunehmend infrage. Damit gerat auch die klassische Hierarchie innerhalb von Fixed Income ins Wanken
und Investoren sind gefordert, ihre Allokation neu zu denken und starker zu diversifizieren.

Wahrend Staaten unter Druck geraten, zeigen sich Unternehmen erstaunlich robust. Trotz wirtschaftlicher Unsicherheiten
generieren viele Unternehmen weiterhin stabile Umsatze und Gewinne. Das spiegelt sich in vergleichsweise engen
Kreditaufschlagen und niedrigen Ausfallraten wider — insbesondere im europaischen High-Yield-Segment. Diese Stabilitat
hat die Nachfrage nach Unternehmensanleihen in den vergangenen Jahren gestitzt, sowohl im Investment-Grade- als
auch im High-Yield-Bereich.

Auch auf der Angebotsseite bleiben die Rahmenbedingungen guinstig: In den letzten Jahren Uberwogen Rating-
Verbesserungen gegenuber Herabstufungen, wodurch sich das Investment-Grade-Universum kontinuierlich ausgeweitet
hat. Hinzu kommen Vorteile wie hohe Markttransparenz und gute Liquiditat — beides wichtige Faktoren im aktuellen
Marktumfeld.

Mit Blick auf die zweite Jahreshaélfte durfte der laufende Ertrag (,Carry®) ein zentraler Renditetreiber bleiben. Inflationsrisiken
und geopolitische Spannungen kénnten die Zinsen langer auf erhdhtem Niveau halten, wahrend die Volatilitat hoch bleibt.
In diesem Umfeld erscheinen Unternehmensanleihen mit kurzen bis mittleren Laufzeiten besonders attraktiv, da sie eine
ausgewogene Kombination aus Renditechance und Risikokontrolle bieten.

In Verbindung mit einem aktiven Primarmarkt, der weiterhin neue Investmentmaglichkeiten schafft, bleiben
Unternehmensanleihen aus unserer Sicht auch in den kommenden Monaten gut positioniert.

Lauren Law ((O ctagon
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/US-CLOS: ATTRAKTIVE PERSPEKTIVEN IN EINEM STABILEN UMFELD

Trotz erhohter Volatilitat zu Jahresbeginn haben US-CLO-Anleihen bislang eine starke Entwicklung gezeigt und viele
vergleichbar bewertete Kreditanlagen — darunter Investment-Grade-Unternehmensanleihen und High-Yield-Bonds -
Ubertroffen.2 Da Erwartungen an Zinssenkungen im Jahr 2026 zuletzt zurlickgegangen sind, bleiben variabel verzinsliche
CLOs weiterhin interessant. Sie bieten laufendes Ertragspotenzial sowie einen gewissen Schutz vor Inflation. Gleichzeitig
sorgt die Struktur dieser Instrumente — insbesondere durch nachrangige Tranchen — flr zusétzliche Stabilitat und kann die
risikoadjustierten Renditen verbessern.

Auch technische Faktoren unterstlitzen den Markt: Ein begrenztes Angebot an neuen Leveraged Loans trifft auf eine robuste
Nachfrage nach CLOs. Dies hat die Preise der zugrunde liegenden Kredite gestitzt, wahrend gleichzeitig die Emission neuer
CLOs unter Druck geraten ist. Obwohl sich der Neuemissionsmarkt zuletzt erholt hat, liegt das Volumen weiterhin unter dem
Vorjahresniveau.® Auf der Nachfrageseite zeigt sich eine zunehmende Breite der Investorenbasis — von Versicherungen Uber
Asset Manager bis hin zu Family Offices und Pensionskassen. Zudem durften regulatorische Entwicklungen die Nachfrage
nach besonders hochwertigen CLO-Tranchen zusétzlich starken.

Insgesamt bleibt das Umfeld konstruktiv: Die US-Wirtschaft zeigt sich trotz externer Belastungen robust, was die Kreditqualitat
der Unternehmen und damit auch die CLO-Méarkte unterstttzt. Dennoch durfte die Performance starker differenzieren — sowonhl
zwischen einzelnen Sektoren als auch zwischen Emittenten. Themen wie der Einfluss neuer Technologien, geopolitische
Risiken und anhaltender Inflationsdruck bleiben dabei wichtige Einflussfaktoren.

\Vor diesem Hintergrund erscheinen CLO-Strukturen weiterhin gut positioniert, um auch in einem herausfordernden Umfeld/

Stabilitat und attraktive Renditechancen zu bieten.

2 Gibt die Wertentwicklung seit Jahresbeginn bis zum 9. Juni 2026 fir die folgenden Indizes wieder: J.P. Morgan Collateralized Loan Obligation Index (fir CLO-
Schuldtranchen), J.P. Morgan US Liquid Index (fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen), Morningstar US High Yield Bond Index (flir Hochzinsanleihen). Quellen:
Pitchbook Leveraged Commentary & Data (Pitchbook LCD), J.P. Morgan Data Query (10. Juni 2026). .

8 Stellt das Emissionsvolumen von US-CLOs seit Jahresbeginn in US-Dollar zum 5. Juni des jeweiligen Jahres dar. Quelle: Pitchbook LCD ,Global CLO Weekly Wrap*

(9. Juni 2026).
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