tailormade
asset management

Zinsen und Spreads

Metis Insights 03/2026

Bernhard Tollay
Managing Director

Metis Invest GmhH

Energiepreisschock 2.0: Droht eine Wiederholung von 20227

Der Konflikt im Iran sorgt fiir ein Déja-vu an den Méarkten

Damals und heute — History doesn’t repeat itself,
but it often rhymes.

Etwas mehr als vier Jahre nach dem russischen Angriff
auf die Ukraine sehen wir uns erneut mit einem geopo-
litischen Konflikt konfrontiert, der erhebliche Auswir-
kungen auf die Preise fur Rohél und Gas hat. Die aktu-
ellen militdrischen Auseinandersetzungen im Iran in-
folge der Angriffe Israels und der USA - begleitet von
schwer kalkulierbaren Gegenreaktionen Teherans so-
wie der fast vollstandigen Blockade der StraBe von
Hormus - wecken Erinnerungen an das Jahr 2022.

Damals wurde deutlich, wie stark insbesondere die eu-
ropdische Wirtschaft von Energieimporten abhéngig
ist. Trotz erheblicher Anstrengungen in den vergange-
nen Jahren, die Energieversorgung und Mobilitat auf
erneuerbare Quellen umzustellen, bleibt die Bedeu-
tung fossiler Energietrdger - insbesondere des
~Schwarzen Goldes“ - weiterhin hoch. Nach den An-
griffen beginnend Ende Februar des heurigen Jahres
und dem damit einhergehenden deutlichen Anstieg
der OI- und Gaspreise wurden schnell Parallelen zu
2022 gezogen.

Bei ndherer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass die ak-
tuelle Lage zwar an 2022 erinnert, jedoch bestehen
ebenfalls wesentliche Unterschiede. Augenscheinlich
ist, dass die Kapitalmarkte nach wie vor mit Gelassen-
heit auf die neuerliche Energiekrise reagieren. Eine
Krise, die nicht nur Pipelines von Russland nach Eu-
ropa betrifft, sondern wahrlich globale Auswirkungen
hat.

Auch wenn die weitere geopolitische Entwicklung -
nicht zuletzt das zuklnftige Vorgehen der US-Regie-
rung — mit hoher Unsicherheit behaftet ist, méchten
wir im Folgenden eine Einordnung des Status quo vor-
nehmen, mit besonderem Fokus auf die Anleihemérkte.
Wo stehen wir aktuell?
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Welche Entwicklungen sind bereits eingepreist? Und
welche Erwartungen bestehen hinsichtlich des weite-
ren Verlaufs dieser angespannten und volatilen Situa-
tion?

Unterschiede zu 2022 - die Erwartungen der No-
tenbanken

Nach den langanhaltenden Niedrig- und Negativzins-
jahren von 2014 bis Ende 2021 war die Ausgangslage
fur die Krise an den Zinsmarkten eine grundlegend an-
dere. Die Notenbanken der entwickelten Volkswirt-
schaften verfolgten in der damaligen Phase das Ziel,
Inflation und Wachstum mittels umfangreicher geldpo-
litischer MaBnahmen wiederzubeleben. Das Szenario
einer anhaltend hohen oder gar lbermaBigen Inflation
galt lange Zeit als unwahrscheinlich.
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Die aktuelle wirtschaftliche Ausgangslage unterscheidet
sich klar von jener aus 2022
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Genau darin liegt einer der wichtigsten Unterschiede
zur heutigen Situation. Der aktuelle Inflationsanstieg
trifft nicht auf ein Umfeld extrem niedriger Zinsen und
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expansiver Geldpolitik, sondern folgt auf eine Phase, in
der die Notenbanken die Auswirkungen des Inflations-
schocks von 2022 mit erheblichem Kraftaufwand be-
kampft hatten. Die damaligen Entwicklungen haben
eindricklich gezeigt, wie persistent hohe Inflationsra-
ten sein kdnnen, wie anspruchsvoll deren Einddmmung
ist und welch beachtlicher geldpolitischer Kraftakt er-
forderlich ist, um wieder ein stabiles Inflations- und
Zinsumfeld zu erreichen. Die Erinnerung an die 2022
aus dem Ruder gelaufene Inflation prégt die heutige
Marktreaktion deutlich.

Dass die langerfristigen Inflationserwartungen ihren
Hochststand erst nach dem Peak der tatsachlichen In-
flation erreichten, unterstreicht zusétzlich, wie stark
die Notenbanken im Zuge der massiven Zinsanhebun-
gen darum kampfen mussten, die Markterwartungen
wieder einzufangen. Wie dargestellt blieb der 5J5J-In-
flationsswap, der die durchschnittlich erwartete Infla-
tion Uber einen in funf Jahren beginnenden Flnfjah-
reszeitraum abbildet, nach dem Hoéhepunkt der tat-
sachlichen Inflation Uber langere Zeit oberhalb der 2%-
Zielmarke. Die Notenbanken liefen also nicht nur der
tatsachlichen Inflation hinterher, sondern mussten im
weiteren Verlauf auch ihre geldpolitische Glaubwir-
digkeit wiederherstellen. Vor diesem Hintergrund ist
davon auszugehen, dass sie einen erneuten Reputati-
onsschaden infolge eines Entgleitens der Inflationser-
wartungen diesmal unbedingt vermeiden wollen.

Gegenulberstellung Ausgangslage 2022 vs. 2026
Quelle: JPM Kapitalmarktausblick Q2/26 (02.04.2026)

Feb 22 Feb 26
Inflation
USA 7,50% 2,40%
Eurozone 5,10% 1,90%
Arbeitslosenquote
USA 4,00% 4,40%
Eurozone 6,80% 6,10%

Leitzinsen

Federal Reserve 0,00% - 0,25% 3,50% - 3,75%

EZB -0,50% 2,00%
Rendite 10J Staatsanleihen

USA 1,96% 3,93%
Deutschland 017% 2,64%
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Die gegentiber 2022 grundlegend verdnderte Wahr-
nehmung zeigt sich klar in den aktuellen Zinserwartun-
gen, die sich innerhalb weniger Tage von leicht sinken-
den zu deutlich steigenden Zinsen verschoben haben.
Bereits der erste splrbare Anstieg der Rohdlpreise
reichte aus, um die fur 2026 erwartete Zinssenkung in
der Eurozone vollstédndig auszupreisen. Mit der weite-
ren Eskalation des Konflikts kamen inzwischen drei
Zinsschritte um jeweils 25 Basispunkte hinzu. Die
Markte preisten damit einen neuerlichen Energie-
schock und dessen potenziell inflationstreibende Wir-
kung ungewdhnlich schnell und direkt ein. Unterstitzt
wurde diese Neubewertung durch die Kommunikation
der EZB: Auf der Sitzung vom 19. Méarz betonte
Lagarde, dass ein nicht nur voribergehender Inflati-
onsanstieg durchaus eine Zinserhéhung auslésen
konnte, nachdem die Inflationsprognosen erneut tiber
die 2%-Zielmarke angehoben worden waren. Die
Marktreaktion war damit nicht nur Ausdruck des ex-
ternen Schocks, sondern auch einer Geldpolitik, die
ihre Sensibilitdt gegenuber Inflationsrisiken frihzeitig
deutlich gemacht hatte.
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Gegenliberstellung von OlI- und Gaspreisentwicklung zu
Zinserwartungen
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Nicht nur die Zinshistorie war 2022 eine andere, auch
die Treiber der Inflation unterschieden sich deutlich.
Der starke Inflationsanstieg damals war die Summe
aus dem Energiepreisschock durch die Stilllegung rus-
sischer Pipelines und eines latenten Nachfragelber-
hangs aus der Covid-Pandemie der sich bereits im Jahr
2021 in Folge anhaltender Lieferengpésse aufbaute.
Nach einer Phase sehr niedriger Preise im Pandemie-
Jahr 2020 flhrten diese Faktoren bereits vor Kriegs-
ausbruch zu einer signifikanten Teuerung. Heute steht
dagegen priméar der Energieschock im Vordergrund.
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Reaktionen der Asset Klassen

Die Marktreaktion auf die aktuellen geopolitischen
Entwicklungen weicht fir die unterschiedlichen Asset
Klassen klar voneinander ab. Besonders aufschluss-
reich ist der Blick auf Aktien und Anleihen.

150 50
125 40
100
30
75
50 20
25 10
01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

V2X Index (r.A)
= EUro Corporate IG CDS Spread

Aktienvolatilitat klar erhoht, wahrend Corporate Spreads
vergleichsweise eng sind
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Wahrend Aktienmaérkte die geopolitische Eskalation
rasch mit héherer Risikoaversion quittierten, blieb die
Reaktion im Credit - vor allem im Investment Grade
Segment - vergleichsweise geordnet. Das deutet da-
rauf hin, dass die Markte zwar héhere Unsicherheit ein-
preisen, bislang aber keine tiefgreifende Verschlechte-
rung der Unternehmensfundamentaldaten sehen.

Der V2X Index' stieg bis zum 6. M&rz 2026 - rund eine
Woche nach Beginn der Luftschlage gegen den Iran -
sprunghaft von seinem zuvor sehr niedrigen Niveau
von 15 vorlibergehend auf Gber 35 und signalisierte da-
mit ein deutlich erhdhtes Stressniveau im Aktienmarkt.
Im Gegensatz dazu kam es bei Investment Grade Un-
ternehmensanleihen lediglich zu einer gemaBigten
Ausweitung der Spreads, die weiterhin auf historisch
vergleichsweise niedrigen Niveaus verharrten. Selbst
im High Yield Segment, das typischerweise eine ho-
here Sensitivitdt gegenlber Risikoereignissen auf-
weist, fiel der Spreadanstieg moderat aus.

Auch im Hinblick auf die Drawdowns zeigte sich ein
differenziertes Bild: Wahrend européische Aktien-
mérkte temporér starke Riickgange von rund 11% ver-
zeichneten, war die Wertentwicklung von Investment

" Der V2X Index misst die erwartete Schwankungsintensitat des eu-
ropaischen Aktienmarkts (Euro Stoxx 50) fur die nachsten 30 Tage
und gilt als wichtiger Indikator fur die Marktunsicherheit. Steigt der
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Grade Unternehmensanleihen zwar mit ca. -2% auch
deutlich negativ, aber stark korreliert mit der Zinsbe-
wegung, wohingegen eine signifikante Ausweitung der
Kreditrisikopradmien weitgehend ausblieb.
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Gegenuberstellung Euro Anleihen- und Aktienperformances
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Die Risikoaufschlage der Unternehmensanleihen

Auch im Vergleich zu friiheren Stressphasen der jin-
geren Vergangenheit — insbesondere rund um den so-
genannten ,Liberation Day“ - fallt die aktuelle Spread-
bewegung deutlich geringer aus. Dies deutet darauf
hin, dass die Kreditmarkte die geopolitischen Risiken
bislang differenziert bewerten und keine nachhaltige
Verschlechterung der fundamentalen Kreditqualitat
einpreisen.

Ein historischer Vergleich der aktuellen Risikoauf-
schlage von Unternehmensanleihen zeigt, dass sich
das Spreadniveau zwar von den auBergewdhnlich en-
gen Niveaus der vergangenen sechs Monate leicht
nach oben abgesetzt hat, die Ausweitung jedoch ins-
gesamt als moderat einzustufen ist. Die Spreads liegen
weiterhin in einem vergleichsweise niedrigen Bereich
und bewegen sich derzeit noch immer unter den lang-
fristigen Durchschnittswerten ber 10 Jahre bezie-
hungsweise seit 2008. Dies deutet bislang nicht auf
eine splrbare Verunsicherung der Marktteilnehmer
hin.

Aus unserer Sicht spricht dies fuir ein weiterhin stabiles
technisches Umfeld, das durch solide Nachfrage, be-
grenztes Neuemissionsvolumen und eine insgesamt
robuste Unternehmensbonitat gestitzt wird.

V2X, signalisiert dies zunehmende Nervositat und Absicherungsbe-
darf der Investoren, wahrend ein niedriger Wert fur ein ruhiges
Marktumfeld steht. Ein Wert Uber 30 signalisiert eine hohe Anspan-
nung des Marktes.
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iBoxx Euro Corporate OAS-Entwicklung nach Ratingklassen
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Gleichzeitig unterstreicht die moderate Spreadreak-
tion, dass kurzfristige geopolitische Risiken zwar wahr-
genommen, jedoch bislang nicht als struktureller Be-
lastungsfaktor fur den Credit Markt interpretiert wer-
den.

Die Volatilitdt kommt aus den Zinsméarkten

Ein Blick auf die Zinsmarkte verdeutlicht in der aktuel-
len Phase die wesentlichen Treiber der gestiegenen
Volatilitdt im Anleihenbereich. Nach einer vergleichs-
weise ruhigen Phase mit tendenziell rtickldufigen Ren-
diten seit Mitte 2024 ist zuletzt wieder ein deutlicher
Anstieg sowohl der Zinsvolatilitat als auch der absolu-
ten Renditebewegungen zu beobachten. Wie eingangs
erwdhnt wirkte insbesondere der spirbare Anstieg der
Inflationsraten im Mérz im Zuge der geopolitischen Es-
kalation als Katalysator fir die Riickkehr erhéhter Un-
sicherheit im Zinsumfeld.
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Rollierende Wéchentliche Schwankung 5J- Euroswap, (BPs)
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)
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Gleichwohl bleibt die Intensitdt der aktuellen Zinsbe-
wegungen deutlich unter dem Niveau des Jahres 2022,
das durch eine anhaltend hohe und breit getriebene In-
flation sowie aggressive geldpolitische Straffungszyk-
len gepragt waren. Selbst unter der Annahme eines
langer andauernden Konflikts erreichen weder die be-
obachtete Volatilitat noch die Marktreaktionen bislang
die Dynamik, die zu Beginn des Ukrainekriegs zu ver-
zeichnen war.
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Durchschnittliche Wochenschwankung 5J-Euroswap (BPs),
*2026: seit Kriegsbeginn am 28.02.
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg (per 31.03.2026)

Fur uns impliziert dies ein Umfeld erhohter, jedoch wei-
terhin kontrollierter Zinsvolatilitat, in dem kurzfristige
Inflationsimpulse die Markterwartungen beeinflussen,
ohne jedoch eine strukturelle Neubewertung des Zins-
regimes auszuldsen. Der groBe Vorteil der derzeitigen
Situation ist auch der laufende Ertrag, der in der Zeit
vor 2022 bei null lag oder sogar negativ war und damit
auch kein Gegengewicht zu den gesehenen Zins- und
Spreadanstiegen darstellte.

(Unternehmens-)Anleihen als stabiler Rendi-
tebringer im Portfolio

Die Aktienméarkte reagierten im Zuge der jlingsten
Marktverwerfungen sehr volatil. Gleichzeitig ist die ak-
tuelle Schwache im Anleihebereich primér auf Zinsbe-
wegungen zuriickzufthren und weniger Ausdruck ei-
ner generellen Risikoaversion im Credit-Markt. Vor die-
sem Hintergrund zeigen Unternehmensanleihen der-
zeit nur eingeschrénkt ihre klassischen Diversifikati-
onseigenschaften; gleichzeitig stellen sie jedoch nun
mit laufenden Renditen von rund 4% eine attraktive
Beimischung flir den defensiven Portfolioanteil dar. Die
jungsten Spreadausweitungen wurden von uns zudem
genutzt, um wieder starkere Credit Positionierungen
bei interessanten Emittenten einzugehen. Sollten die
Spreads weiter ansteigen, erdffnet dies zusétzliches
Potenzial, das Portfolio kiinftig noch dynamischer zu
positionieren.
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In Summe bleiben Euro Corporate Investment Grade
Anleihen attraktiv: Sie verbinden im aktuellen Markt-
umfeld eine solide laufende Verzinsung mit insgesamt
robuster Emittenten Qualitat und niedrigem Ausfallri-
siko. Gerade nach den jingsten Spreadbewegungen
erscheinen die Bewertungen wieder attraktiver, sodass
Anleger neben der ansprechenden Carry Komponente
auch von verbesserten Einstiegsniveaus profitieren
kénnen.

Wie es mit dem Kriegsgeschehen im Mittleren Osten
nun weitergeht, und welche Auswirkungen dies auf die
Kapitalmarkte haben wird, bleibt dennoch offen. Sollte
sich der Konflikt ausweiten oder die US-Politik zusatz-
liche Unsicherheit erzeugen, ist eine weitere Zunahme
der Volatilitadt jederzeit moglich. Aus heutiger Sicht
spricht jedoch mehr fur eine Phase erhohter Unsicher-
heit als fur eine unmittelbare Wiederholung der Krisen-
dynamik von 2022. Genau diese Unterscheidung ist fur
die Einordnung der aktuellen Lage entscheidend.

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 Vollstadndigkeit kdnnen
wir, auch wenn wir diese Informationen fur verlasslich
halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie tber-
nehmen.

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