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ENDE DES

REVERSE YANKEE-BOOMS?

ZINSWENDE IN EUROPA VERANDERT DEN MARKT

FUR EURO US-ANLEIHEN

Reverse Yankees — Euro Anleihen US-amerikanischer Unternehmen - starteten stark ins Jahr, doch die
Zinswende in Europa setzt dem Boom ein jahes Ende. Die schrumpfende Zinsdifferenz macht EUR-Anlei-
hen als Refinanzierungsquelle zunehmend unattraktiv — droht jetzt eine nachhaltige Marktverschiebung?

Reverse Yankees bestimmen
den Jahresbeginn

Angesichts der erwarteten transatlantischen Zins-
divergenz zu Jahresbeginn deutete vieles auf einen
Boom von Reverse Yankees hin — ahnlich wie 2014,
als die EZB ihre Zinsen senkte, wahrend die Fed
sie anhob. Die ersten Monate bestétigten diesen
Trend: Reverse Yankees machten rund 37% der
Neuemissionen im EUR Investment Grade-Markt
aus und wurden von Investoren stark nachgefragt.
Die durchschnittliche Uberzeichnungsquote (Co-
ver Ratio) lag bei 4,36x gegenlber 3,69x bei euro-
paischen Emissionen (Quelle: Bloomberg, eigene
Berechnung, 01.01.-07.03.2025).

Zinsanstieg beendet das
attraktive Refinanzierungs-
umfeld

Der plétzliche Renditeanstieg deutscher Bundes-
anleihen infolge der fiskalpolitischen Kehrtwende
der Bundesregierung hat diese Erwartung funda-
mental verandert. Die zuvor aus US-Sicht attrakti-
ve Zinsdifferenz - von Uber 2% - hat sich erheblich
verringert, sodass Reverse Yankees ihre Refinan-
zierungsvorteile im EUR-Markt, insbesondere nach
Wahrungsabsicherung, weitgehend eingebi3t ha-
ben.

Zinsdifferenz zwischen 10-jahrigen US- und deutschen Staatsanleihen

Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan.

23 23 23 23 23 23 24 24 24

in %

24 24 24 26 26 26 26 26 25 26

Q4 2025 Forecast
-1,34
-1,89

*

Quelle: Bloomberg, USA 10j. (USGGI0YR Index) und Deutschland 10j. (GTDEMI10Y Govt), eigene Berechnung; Zeitraum: 31.01.2023 bis 10.03.2025.

Kurzfristig durfte das Emissionsvolumen deutlich
sinken, da EUR-Anleihen flr US-Emittenten als
Refinanzierungsquelle kaum noch attraktiv sind.
Ob es sich lediglich um eine temporéare Delle oder
eine strukturelle Marktverschiebung handelt, hangt

mafigeblich von der weiteren Zinsentwicklung
ab. Derzeit spricht jedoch vieles daflr, dass eine
langerfristige Phase steigender Reverse Yankee-
Emissionen - vergleichbar mit 2014 bis 2018 - un-
wahrscheinlich ist.

(Stand Dezember 2024)



US-Emittenten im Euro Corporate Bond-Markt
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Quelle: Bloomberg, Bloomberg Euro AGG Corporate Excl Financials (LECFTREU Index) und eigene Berechnung; Stand 10.3.2025.

Risiken

Kursverluste aufgrund von Renditeanstiegen und/ oder erhdhten Risikoaufschlagen sind
maoglich. Auch ein Totalverlust kann nicht ausgeschlossen werden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse, noch
kann die zukUnftige Wertentwicklung garantiert werden.



Disclaimer

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes wird ausschliellich zu In-
formationszwecken zur Verfligung gestellt und
ist nicht als persdnliche Anlageberatung oder
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Ver-
kauf oder Halten eines Finanzinstruments oder zur
Ubernahme einer Anlagestrategie zu verstehen.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen
und Aussagen geben die aktuelle Einschatzung
zum Erscheinungsdatum wieder. Die vorliegenden
Informationen stellen keine vollstdndige Analyse
aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land,
eine Region oder einen Markt dar. Es werden keine
Finanzanalysen erstellt.

Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Ren-
diten, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszu-
wéchse sowie Risikokennziffern getéatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, flr deren
Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbeson-
dere sind frihere Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator ftr
die zukunftige Wertentwicklung. Vermogenswerte
kdnnen sowohl steigen, als auch fallen. Alle Anga-
ben wurden sorgfaltig zusammengestellt; teilwei-
se unter Ruckgriff auf Informationen Dritter. Ein-
zelne Angaben kénnen sich insbesondere durch
Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Anderungen,
aktueller Entwicklungen der Méarkte ggf. auch kurz-
fristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumféng-
lich zutreffend erweisen und sich jederzeit ohne
vorherige Ankindigung dndern. Fur die Richtigkeit,
Vollstédndigkeit und Aktualitdt sémtlicher Angaben
wird daher keine Gewahr Gbernommen.

Bitte informieren Sie sich selbststandig Uber alle
fUr Sie relevanten Kosten. Der Unterhalt eines De-
pots kann Kosten auslésen; au3erdem kdénnen lau-
fende BankgebUhren anfallen. Transaktionskosten
hédngen von der Anlageklasse ab: Bei Staatsanlei-
hen und besicherten Anleihen wie Pfandbriefen
betragen sie im Durchschnitt etwa 0,02 Prozent,
bei Unternehmensanleihen 0,085 Prozent. Bei we-
niger liquiden Anleihen kdnnen die Transaktions-
kosten auch deutlich Uber 0,25 Prozent liegen.
Zudem ist zu beachten, dass Transaktionskosten
in Phasen von Marktstress temporér deutlicher
hoher sein kénnen. Fur alle Produkte, die von der
HAGIM vertrieben werden, werden vor Erwerb alle
relevanten Kosteninformationen zur Verflgung
gestellt.

Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der
gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. So-
weit steuerliche oder rechtliche Belange berthrt
werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem
Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden.
Anlagen in Finanzinstrumente sind sowohl mit
Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der
Umgang mit Interessenkonflikten in der HAGIM
ist unter https:/www.ha-gim.com/rechtlichehin-
weise im Internet verdffentlicht. Die enthaltenen
Informationen richten sich nur an Professionelle
Kunden bzw. Geeignete Gegenparteien. Dieses
Informationsdokument richtet sich weder an
US-Blrger noch an Personen mit standigem
Wohnsitz in den USA, noch an juristische Perso-
nen mit Sitz in den USA, noch darf es in den USA
verbreitet werden.



