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Zinsen und Spreads
Metis Insights 09/2026

Kehrt ,,higher for longer* zuruck?

Hohere Zinsen treiben Refinanzierungskosten nach oben

Nach dem Inflationsschock 2022 setzte sich an den
Markten schnell das Narrativ ,.higher for longer” durch:
die Erwartung, dass Zinsen nicht nur kurzfristig stei-
gen, sondern Uber langere Zeit auf einem deutlich ho-
heren Niveau bleiben wirden. Mit dem Beginn des
Zinssenkungszyklus im Juni 2024 und der schneller als
zunachst erwarteten Normalisierung der Geldpolitik
verlor das Mantra jedoch wieder an Bedeutung. Der
Irankrieg lenkt den Blick nun erneut auf die Energie-
versorgung und die daraus resultierenden Inflationsri-
siken. Aus der zunachst auf wenige Wochen veran-
schlagten US-Militdroperation kénnte ein neuer ,fore-
ver war“ werden, der die Region und die globalen Ener-
giemérkte langerfristig belastet. Konsequenterweise
hat sich der Inflationsausblick wieder eingetriibt: Die
EZB erwartet flr den Euroraum heuer eine Teuerung
von 3,0% und 2027 2,5%. Dementsprechend wurden die
Leitzinsen zuletzt wieder angehoben, und die Markte
haben den erwarteten Zinspfad deutlich nach oben
korrigiert. Damit ist auch ,.higher for longer* zurlck auf
der Agenda. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, welche Chancen und Risiken das erhéhte Zins-
niveau fur die Anleihemérkte und insbesondere fur die
Refinanzierung von Unternehmen hat. Warum ist die
vielfach geflrchtete Downgrade- oder gar Default-
Welle (noch) nicht eingetreten? Der Unternehmensan-
leihenmarkt zeigt sich weiterhin resilient und das hat
gute Grinde, die wir ndher beleuchten méchten.

Ein Uberblick der aktuellen Zinslandschaft

Ende September beschloss die EZB den zweiten Zins-
schritt des Jahres und hob den Einlagensatz erneut um
25 Basispunkte auf 2,50%. Gleichzeitig erhohte die Fed
im September die Federal Funds Rate auf eine Ziel-
spanne von auf 3,75-4,00%. Beide Schritte waren im
Jahresverlauf bereits zunehmend erwartet worden.
Deutlich starker fallt jedoch nun die Verschiebung der
kinftigen Zinserwartungen aus: Die fur die kommen-
den Monate erwarteten Euro-Zinsen
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liegen inzwischen deutlich Uber den zu Jahresbeginn
eingepreisten Niveaus. Wahrend Anfang 2026 noch
von einem weitgehend konstanten bis leicht rtcklaufi-
gen Zinsniveau ausgegangen wurde, preist der Markt
inzwischen bis September 2027 einen Anstieg des
EZB-Leitzinses von funf bis sechs Zinsschritten zu je
25 Basispunkten ein. Mit zunehmendem Zeithorizont
wird die Differenz gegenlber den Erwartungen zu Jah-
resbeginn entsprechend groBer.
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Gegenuberstellung Zinserwartungen Janner vs. September
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 30.09.2026)

Neben den gestiegenen Energiepreisen — ein Barrel der
Rohdlsorte Brent notierte Ende September bei rund
105 USD - sorgt auch die robustere Konjunktur fir zu-
satzlichen Aufwartsdruck auf die Zinsen. Der vorlau-
fige Composite-PMI stieg in den USA im September
auf 58,4 und signalisiert damit eine nochmals starkere
wirtschaftliche Expansion. Auch die EZB hob ihre
Wachstumsprognose gegeniber Juni um 0,1% auf
0,9% fur 2026 und um 0,2% auf 1,4% flr 2027 an. Die
robustere Konjunktur verringert den Spielraum fir
eine lockerere Geldpolitik und trug damit zusatzlich
zur Neubewertung der Zinserwartungen bei.

Nach dem Anstieg der Zinsen ergeben sich fir Unter-
nehmen nun mehrere zentrale Fragen: Wie wirkt sich
die Neubewertung der Zinsen auf die Refinanzierung
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bestehender Anleihen aus — und wie stellt sich die ak-
tuelle Ausgangslage dar? Kénnen die betroffenen
Emittenten trotz des héheren Zinsniveaus weiterhin
am Primarmarkt Kapital aufnehmen, oder entwickelt
sich die steigende Zinslast zunehmend zu einer Belas-
tung fur den Markt?

Der Euro Corporate Bond Markt im Querschnitt — keine
Debt Wall, aber...?

Anhand des iBoxx Index, der den Markt fur Euro Unter-
nehmensanleihen, differenziert nach Investment Grade
und High Yield Kreditqualitdt, weitgehend abbildet,
werden im Folgenden die beiden Segmente hinsicht-
lich ihrer Falligkeitsstruktur und des daraus resultie-
renden Refinanzierungsbedarfs untersucht. Die nach-
folgende Grafik zeigt den Refinanzierungsbedarf in
den kommenden Jahren und dessen relativen Anteil
am jeweiligen |G- bzw. HY-Universum.
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Auslaufendes Volumen in Euro sowie dessen Anteil am
iBoxx IG und HY nach Jahr (*2026 nur Oktober-Dezember)
Eigene Darstellung, Daten: iBoxx (per 30.09.2026)

Im Investment Grade verteilt sich das auslaufende Vo-
lumen vergleichsweise gleichméaBig tber die kommen-
den Jahre, bis 2031 werden jahrlich rund 10-12% des
betrachteten Universums getilgt. Im High Yield Markt
fallt der absolute Refinanzierungsbedarf mit rund 20-
80 Mrd. pro Jahr zwar deutlich geringer aus, relativ
zum ausstehenden Marktvolumen ist der Refinanzie-
rungsbedarf ab 2028 jedoch hoher. Der Anteil der jahr-
lich fallig werdenden Anleihen wachst bis Jahresende
2031 auf knapp 18%, kumuliert werden bis dahin rund
63% des heutigen HY-Universums f&llig. Damit ist ein
groBer Teil des Marktes von einer Refinanzierung zu
den dann geltenden Kapitalmarktkonditionen abhan-
gig. Dies spiegelt die strukturell kirzere Laufzeiten-
struktur des High Yield Marktes wider. Wahrend |G-
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Emittenten aufgrund ihres breiteren Kapitalmarktzu-
gangs regelméaBig auch langere Laufzeiten platzieren
kénnen, konzentriert sich der High Yield Markt starker
auf kurze und mittlere Laufzeiten. Hinzu kommt, dass
viele Hochzinsanleihen mit vorzeitigen Call Optionen
ausgestattet sind. Diese ermdglichen es Emittenten,
bestehende Anleihen bei einer Verbesserung der Fi-
nanzierungskonditionen bereits vor der Endfélligkeit
zurlickzuzahlen und durch glinstigere Neuemissionen
zu ersetzen.

Eine ausgepragte ,Debt Wall“ ist anhand der Fallig-
keitsstruktur jedenfalls in keinem der beiden Seg-
mente erkennbar. Das Tilgungsvolumen verteilt sich
relativ gleichméaBig tGber die kommenden Jahre, ohne
dass ein einzelnes Falligkeitsjahr deutlich heraussticht.
Strukturell ist der Markt damit gut auf ein hoheres
Zinsniveau vorbereitet. Entscheidend fur die tatsachli-
che Belastung ist jedoch, zu welchen Konditionen die
auslaufenden Anleihen refinanziert werden kénnen
und in welchem AusmaB die laufende Zinslast steigt.

... Die Refinanzierung wird nun teurer

Die reine Félligkeitsstruktur beantwortet daher die Re-
finanzierungsfrage nur zur Halfte. Mindestens ebenso
relevant ist die Differenz zwischen den Kupons beste-
hender Anleihen und den Renditen, zu denen sich Un-
ternehmen heute am Kapitalmarkt finanzieren kdnnen.
Uber viele Jahre profitierten Emittenten von einem au-
Bergewodhnlich niedrigen Zinsumfeld. Entsprechend
niedrig fallen insbesondere im Investment Grade die
Kupons der in den kommenden Jahren auslaufenden
Anleihen aus: Sie steigen von durchschnittlich 1,88% im
Jahr 2027 auf 2,87% im Jahr 2031. Auch im High Yield
Segment erhéhen sich die Kupons ausgehend von
niedrigen 2,85% im Jahr 2027 auf rund 5,7% ab 2029.
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Eigene Darstellung, Daten: iBoxx (per 30.09.2026)
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Die nachfolgende Tabelle stellt deshalb flr jedes Fél-
ligkeitsjahr den durchschnittlichen Kupon der auslau-
fenden Anleihen den aktuellen Marktrenditen ver-
gleichbarer Anleihen gegenuber. Die Differenz dient
als Indikator dafir, wie stark sich die Finanzierungs-
kosten bei einer vollstandigen Refinanzierung zu heu-
tigen Marktkonditionen erh6hen wirden.

Renditen und Kupons der Ausldufer nach Falligkeitsjahr
Eigene Darstellung, Daten: iBoxx (per 30.09.2026)

High Yield
Rendite Kupon A Rendite Kupon A

Investment Grade

2027 3,5% 19%  1,6% 5,0% 2,8% 2,2%
2028 3,8% 21% 1,7% 7,5% 41% 3,4%
2029 4,0% 26% 14% 8,0% 5,8% 2,2%
2030 4,2% 28%  14% 71% 5,7% 1.4%
2031 4,3% 29%  14% 6,7% 5,7% 1,0%

Es ist klar erkennbar, dass die Refinanzierung sowohl
im Investment Grade als auch im High Yield bei unver-
anderten Rahmenbedingungen deutlich teurer wird.
Bei Investment Grade liegt der Renditeaufschlag ge-
genuber den bestehenden Kupons tiber den gesamten
Betrachtungszeitraum bei rund 1,5%. Im High Yield fallt
die Differenz mit bis zu 3,4% fur die 2028er Falligkeiten
noch deutlicher aus, nimmt bis 2031 jedoch auf rund 1%
ab. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass einzelne im In-
dex verbliebene Distressed Bonds mit Renditen jen-
seits von 100% die Yields nach oben verzerren.

Sollte sich das ,higher for longer“-Szenario bestétigen
und das Zinsniveau langer erhéht bleiben, ist somit -
bei unveradnderten Credit Spreads - von einem schritt-
weisen Anstieg des zuklnftigen Zinsaufwands auszu-
gehen. Der Effekt tritt allerdings nicht schlagartig ein,
sondern sukzessive mit den jeweiligen Falligkeiten. Die
Streuung des Refinanzierungsbedarfs Uber mehrere
Jahre wirkt daher wie ein Puffer: Hohere Finanzie-
rungskosten schlagen nur schrittweise auf GuV sowie
Cashflow der Unternehmen durch.

Wie stark diese Belastung ausfallen kann, zeigt eine
vereinfachte Modellrechnung auf Basis der Unterneh-
menskennzahlen. Die Ausgangslage ist dabei vor allem
im |G weiterhin solide. Bei den betrachteten Non-Fi-
nancials - Finanzunternehmen wie Banken wurden
nicht berlcksichtigt, da Zinsaufwand Teil des operati-
ven Geschéfts ist und die Kennzahl entsprechend we-
nig Aussagekraft besitzt - liegt die Zinsdeckung aktu-
ellim Mittel bei rund 5,0x, gegentiber rund 1,8x im High
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Yield. Auch die Ubrigen Bilanzkennzahlen zeigen deut-
liche Unterschiede: Die durchschnittliche Eigenkapi-
talquote liegt innerhalb des IG bei komfortablen 32%,
im HY bei ca. 21%, wahrend die Gewinnmarge rund 13%
bzw. 3% betragt.

Aus den Ubrigen ausstehenden Anleihen eines Emit-
tenten wurde nun jeweils eine Refinanzierungsrendite
abgeleitet. Grundlage der Rechnung ist die vereinfa-
chende Annahme, dass ausschlieBlich die bis 2031 fal-
ligen Anleihen zu heutigen Konditionen refinanziert
werden. Bis dahin werden rund 55% des |G- und rund
63% des HY-Indexvolumens fallig und zu den abgelei-
teten Refinanzierungsrenditen ersetzt. Im Investment
Grade liegt diese aktuell im Schnitt bei rund 4,4% und
damit knapp 190 Basispunkte tber dem durchschnitt-
lichen Kupon der bis 2031 falligen Anleihen von rund
2,5%. Im High Yield stehen einem Kupon von ca. 4,9%
Refinanzierungsrenditen von rund 6,3% gegenuber,
was einem Aufschlag von knapp 150 Basispunkten ent-
spricht. Unter dieser Annahme wirde der Anteil der
Zinskosten am EBIT im IG von aktuell rund 20% auf
etwa 28% steigen. Die Zinsdeckung wirde entspre-
chend von rund 5,0x auf ein weiterhin angemessenes
Niveau von rund 3,5x zurickgehen. Im HY-Markt er-
hoéht sich der Zins-Anteil von rund 55% auf etwa 65%,
wéhrend die Zinsdeckung von rund 1,8x auf nur noch
1,5x sinkt. Die Modellrechnung ist als statische Be-
trachtung zu verstehen. Eine mdogliche positive Ge-
winnentwicklung, Margenausweitungen oder ein wei-
terer Schuldenabbau bis zur vollstdndigen Refinanzie-
rung werden nicht beriicksichtigt und kénnten den tat-
sachlichen Belastungseffekt entsprechend abfedern.

Wie steht es indessen um die Credit Spreads?

Neben dem Zinsumfeld ist der Credit Spread als unter-
nehmensspezifische Risikoprédmie der zweite wesentli-
cher Bestandteil der Refinanzierungskosten. Wahrend
die Zinsen, z.B. gemessen an Staatsanleihenrenditen
weltweit Jahrzehnte-alte Hochststdnde erreichten,
zeigt sich bei den Kreditrisikoaufschldgen ein wesent-
lich anderes Bild. Die Spreads bewegen sich weiterhin
auf niedrigen Niveaus und haben sich trotz des an-
spruchsvolleren makrodkonomischen und geopoliti-
schen Umfelds bislang nur begrenzt ausgeweitet. Das
spricht daflr, dass der Markt die héheren Zinsen bis-
lang nicht mit einer breiten Neubewertung des Unter-
nehmensrisikos verbindet. Vielmehr signalisiert das
niedrige Spreadniveau weiterhin robustes Vertrauen in
die Schuldentragfdhigkeit der Emittenten und einen
grundsatzlich funktionierenden Kapitalmarkt.
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Credit Spreads von Euro Unternehmensanleihen seit 2020
Eigene Darstellung, Daten: iBoxx (per 30.09.2026)

Der Neuemissionsmarkt als Risikopuffer

Auch der Blick auf den Prim&rmarkt spricht bislang
eindeutig gegen eine breit angelegte Refinanzierungs-
problematik. Sowohl im Investment Grade als auch im
High Yield blieb der Euro Corporate Primdrmarkt im
bisherigen Jahresverlauf sehr aufnahmefahig. Im In-
vestment Grade wurden bis Ende September 2026 be-
reits rd. 430 Mrd. emittiert, im High Yield 93 Mrd. Damit
liegt die Emissionstatigkeit weiterhin auf einem hohen
Niveau. Gerade der September war erneut ein sehr ak-
tiver Emissionsmonat, sodass sich in den aktuellen Da-
ten bislang keine sichtbare Zuruickhaltung der Emit-
tenten oder Investoren erkennen l&sst.
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Eigene Darstellung, Daten: iBoxx (per 30.09.2026)

Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass der
jungste Anstieg der Zinsen erst wenige Wochen zu-
rickliegt und daher in der Jahresbetrachtung 2026
noch kaum zum Ausdruck kommen kann. Einen besse-
ren Anhaltspunkt fir die mégliche Reaktion des Mark-
tes liefert die Entwicklung seit dem Ende des Niedrig-
zinsumfelds 2022. Besonders im High Yield kam es da-
mals zu einem deutlichen Einbruch der Emissionstétig-
keit, bevor sich der Markt in den Folgejahren wieder
kraftig erholte. Im Investment Grade zeigt sich der Zu-
sammenhang weniger eindeutig, da das Emissionsvo-
lumen bereits 2021 zurlickging und damit noch vor
dem eigentlichen Beginn des Zinserh6hungszyklus.
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Die Erfahrung der vergangenen Jahre deutet somit da-
rauf hin, dass ein abrupter Zinsanstieg die Emissions-
tatigkeit vorlibergehend bremsen und Emissionsfens-
ter einschrénken kann, der Markt sich jedoch an ein
hdéheres Zinsniveau anpasst. Solange Investoren bereit
sind, Neuemissionen zu zeichnen und sich Credit
Spreads nicht gleichzeitig deutlich ausweiten, bleibt
der Kapitalmarktzugang fir einen GroBteil der Emit-
tenten grundsatzlich offen.

Euro Unternehmensanleihen als attraktiver Rendite-
baustein

Unterm Strich zeigt sich der Markt fir Euro Unterneh-
mensanleihen trotz des héheren Zinsniveaus weiterhin
robust. Eine ausgepragte ,,Debt Wall“ ist weder im In-
vestment Grade noch im High Yield erkennbar. Gleich-
zeitig steht fest: Die Refinanzierung wird teurer. Sollte
~higher for longer Realitat bleiben, wird der Zinsauf-
wand der Unternehmen daher schrittweise steigen.
Durch das gestreckte Falligkeitsprofil kommt diese
Mehrbelastung aber nicht auf einmal zum Tragen.
Ebenso bietet der Primarmarkt den Unternehmen wei-
terhin reibungslosen Zugang zu frischem Kapital, und
Kreditrisikoaufschldge bewegen sich weiterhin auf ver-
gleichsweise niedrigen Niveaus. Sowohl Investment
Grade als auch High Yield konnten im laufenden Jahr
hohe Volumina platzieren, und selbst der September
war ein emissionsstarker Monat. Aktuell spricht daher
wenig flr eine breite Refinanzierungskrise.

Fur Anleger bleibt das Umfeld damit interessant. Das
héhere Zinsniveau belastet zwar die Finanzierungs-
kosten der Unternehmen, erhéht aber auch zugleich
die laufenden Renditen fur Investoren in Euro Unter-
nehmensanleihen. Im Investment Grade lag die Rendite
zum Monatsende bei rund 4,3%. Damit verbindet sich
ein attraktiver laufender Ertrag weiterhin mit ver-
gleichsweise hoher Kreditqualitat. Im High Yield sind
die Renditechancen nochmals héher, gehen jedoch mit
entsprechend groBeren Refinanzierungs- und Einzelti-
telrisiken einher. Entscheidend bleibt daher die Aus-
wahl der richtigen Emittenten. Genau darin sehen wir
den Mehrwert des aktiven Bond Managements: Unter-
schiede in Bonitat, Falligkeitsstruktur, Refinanzie-
rungsbedarf und Bewertung kdnnen gezielt genutzt
werden, um Risiken zu vermeiden und attraktive Ren-
ditechancen zu identifizieren. Gerade in einem Umfeld
héherer und volatilerer Zinsen bietet ein aktiver An-
satz damit die Moglichkeit, Uber die reine Marktrendite
hinaus Mehrwert zu schaffen.
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Disclaimer

Dies ist eine Marketingunterlage der Metis Invest
GmbH.

Der Inhalt dieses Dokuments richtet sich ausschlieB-
lich an professionelle Investoren. Die Weitergabe an
Privatpersonen ist nicht gestattet. Alle Angaben und
Inhalte dieses Dokumentes sind ohne Gewéhr, vertrau-
lich und ausschlieBlich fur den internen Gebrauch be-
stimmt. Jede unautorisierte Form des Gebrauches die-
ses Dokumentes, insbesondere dessen Reproduktion,
Verarbeitung, Weiterleitung oder Veroffentlichung ist
untersagt. Berechnungs- oder Rechenfehler und Irrtum
vorbehalten. Informationen aus externen Quellen sind
durch Quellenhinweise gekennzeichnet. Fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit kdnnen
wir, auch wenn wir diese Informationen fur verlasslich
halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie Gber-
nehmen.

Die vorliegende Studie wurde auf der Homepage der
Metis Invest veroffentlicht und stellt somit einen ge-
ringflgigen, nicht finanziellen Vorteil im Sinne des Art.
11 DRL 2017/593 dar.
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