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Der groBe Rentenfonds-
Uberblick

Auf- und Absteiger, Dauerlaufer, erfolgreiche Anbieter

Die Einleitung von Zinssenkungen durch die Zentralbanken markierte 2024 einen Wendepunkt fur
die Rentenmarkte. Anleihen verzeichneten im Jahresverlauf eine starke Performance — getragen
von attraktiven Ertrdgen und einem giinstigen makrodkonomischen Umfeld. Im Gegensatz zu den
seit langem technologiegetriebenen Aktienmarkten, die zunehmend unter dem Gegenwind der
neuen US-Handelspolitik und Regulierungen leiden, verzeichneten festverzinsliche Anlagen im
ersten Quartal 2025 weiterhin hohe Mittelzufllisse. Da die Zinsen voraussichtlich tGber der Inflation
bleiben und die Renditen weiterhin attraktiv sind, zeigte sich die Nachfrage nach Anleihen robust.

Mit dem sich zuspitzenden Zollkonflikt verheiBen die zunehmenden Rezessionsrisiken, der wie-
derauflebende Inflationsdruck, die wachsende Gefahr protektionistischer MaBnahmen und anhal-
tende geopolitische Spannungen erneut ein herausforderndes Umfeld fiir die Rentenmarkte.

1. Marktuiberblick

1.1 Staatsanleihen

US-Staatsanleihen erzielten von Ende Februar 2024 bis Ende Februar 2025 eine Rendite von 8,5%
und blieben damit hinter ihren Pendants aus den Schwellenlandern zuriick. Die Renditen zehnjah-
riger US-Anleihen bewegten sich trotz erhdhter Marktvolatilitat in einer engen Spanne - gestitzt
durch stabile wirtschaftliche Indikatoren und ein moderates Wachstum des Bruttoinlandsprodukts.
Das Anlegervertrauen wurde zusatzlich durch klare Signale der US-Finanzministerin gestarkt,
langfristige Zinssatze auf einem niedrigen Niveau zu halten.

Eurozone-Staatsanleihen: Die europaischen Volkswirtschaften kampfen auch in der Post-COVID-
Ara weiterhin mit schwachem Wachstum - Rezessionssorgen pragen nach wie vor das Marktum-
feld. Staatsanleihenfonds aus dem Euroraum erzielten Gber zw6Ilf Monate eine Rendite von 3,7%
und zahlten damit zum unteren Quartil im Universum der Rentenfonds.

Sowohl die Bank of England als auch die Europaische Zentralbank setzten ihre Zinssenkungszyk-
len Anfang 2025 mit weiteren Schritten fort. Gleichzeitig flihrte Deutschlands Ausweitung der
Staatsausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur zu einem deutlichen Anstieg der Renditen zehn-
jahriger Bundesanleihen im ersten Quartal 2025. Dieser fiskalische Impuls, gepaart mit sich wan-
delnden Preisdynamiken, wirkt sich auf die gesamte Region aus. Die Markte beginnen verstarkt,
ein mogliches neues europaisches Wachstumsnarrativ einzupreisen — mit potenziell wachsendem
Angebot an erstklassigen, sicheren Staatsanleihen, das die europaische Anleihenlandschaft lang-
fristig pragen konnte.

Schwellenlénderstaatsanleihen: Rentenfonds aus Schwellenlandern erzielten 2024 auBerge-
wohnlich starke Ertrége — gestltzt durch ein giinstiges makrodkonomisches Umfeld und eine er-
hohte Risikobereitschaft der Anleger. Die erwarteten Zinssenkungen der US-Notenbank, die den
US-Dollar und die Renditen von US-Staatsanleihen unter Druck setzten, wirkten dabei als starker
Ruckenwind.
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Fonds fur Emerging-Markets-Staatsanleihen in Hartwahrung erzielten in den vergangenen zwolf
Monaten eine durchschnittliche Rendite von 13,4 % und gehdrten damit zur Spitzenklasse innerhalb
des Anleihensegments — teilweise sogar mit einer besseren Performance als ausgewahlte Aktien-
fondskategorien.

Im Gegensatz dazu hinkten Fonds fiir Staatsanleihen in lokaler Wahrung hinterher und erzielten im
Schnitt lediglich eine Rendite von 5,0%.

1.2 Unternehmensanleihen

High-Yield-Rentenfonds verzeichneten ein starkes Ergebnis. USD-denominierte und global in-
vestierende High-Yield-Unternehmensanleihefonds erzielten durchschnittliche Einjahresrenditen
von 13,0% bzw. 12,4% - gestltzt durch eine Einengung der Spreads und einen deutlichen Ruck-
gang der wahrgenommenen Ausfall- und Liquiditatsrisiken.

Euro-denominierte High-Yield-Unternehmensanleihefonds erzielten mit 8,1% eine moderatere
Rendite. Attraktive Renditeniveaus und eine sich verbessernde makrodkonomische Lage fiihrten
zu einer Rekordnachfrage der Anleger im gesamten High-Yield-Segment.

Investment-Grade-Unternehmensanleihenfonds entwickelten sich 2024 ebenfalls stark und
profitierten von der breiten Erholung an den Rentenmarkten. Die Nachfrage der Anleger nach qua-
litativ hochwertigen Anlagen blieb das ganze Jahr Uber robust. Global investierende Investment-
Grade-Unternehmensanleihefonds sowie USD-denominierte Fonds erzielten durchschnittliche
Zwolfmonatsrenditen von 10,5% bzw. 10,4% — getrieben von riicklaufigen Renditen, engeren Kre-
ditspreads und verbesserten Unternehmenskennzahlen. Euro-denominierte Investment-Grade-
Fonds lagen mit durchschnittlich 5,1% deutlich darunter, was auf eine geringere Spreadkompres-
sion und eine langsamere Erholung des europaischen Kreditmarktes zurlickzufiihren ist.

Tabelle 1: Rentenfonds-Peergroups mit den hochsten Zuwachsen tiber 1 Jahr

Renten Emerging Markets Staatsanleihen HC 13,4%
Renten USD Corp. High Yield 13,0%
Renten Emerging Markets Corporates USD 12,7%
Renten Global Corp. High Yield 12,4%
Renten Emerging Markets HC 11,9%
Renten Asien ex Japan HC 1M,1%
Renten Emerging Markets HC & LC 11,0%
Renten Global Corp. Inv. Grade 10,5%
Renten Global Aggregate USD 10,5%
Renten USD Corp. Inv. Grade 10,4%

Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 28.02.2025

2. Die Auf- und Absteiger beim Fondsrating

Scope hat ermittelt, welche Rentenfonds binnen eines Jahres beim Rating den gréBten Sprung
nach oben oder unten erlebt haben. Betrachtet wurden alle Rentenfonds mit einem Mindestvolu-
men von 50 Mio. Euro.
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2.1 Die Rating-Aufsteiger

Auf der Rentenseite gab es im vergangenen Jahr deutliche Verschiebungen im Ratinggeflige -
insbesondere bei Fonds mit gemischten Strategien und mit Fokus auf Unternehmensanleihen.

So verbesserte sich der Eurizon Fund - Global Multi Credit in der Peergroup Global Aggregate
EUR von Ratingstufe D auf B. Mit einer Einjahresrendite von 8,5% zahlt er zu den starkeren Stra-
tegien in diesem Segment. Der Fonds profitiert von seiner breiten Diversifikation Uber verschie-
dene Kreditsegmente hinweg und konnte durch Spread-Kompression und die gestiegene Risiko-
bereitschaft der Anleger besonders punkten.

Mit einer beeindruckenden Performance von 18,1% und einem Ratingsprung von D auf B ist der
MSIF Emerging Markets Fixed Income Opportunities Fund der Top-Performer in der betrachteten
Auswahl. Der Fonds nutzte die wiedererstarkte Attraktivitédt von Hart- und Lokalwahrungsanleihen
aus Schwellenlandern, die von stabilisierten Fundamentaldaten und riicklaufigem US-Zinsdruck
gestlitzt wurden. Auch der Russell Investments Emerging Market Debt Fund verbesserte sich von
D auf C und erzielte eine Rendite von 14,7 %.

Im Investment-Grade-Bereich zeigte sich ebenfalls eine deutliche Dynamik: Der Global Opportu-
nities Access Corporate Bond kletterte von D auf B, gestiitzt durch eine Performance von 11,0%.
Durch aktive Titelselektion innerhalb des globalen Unternehmensanleihespektrums konnte der
Fonds von engeren Risikoaufschlagen profitieren.

Auch nachhaltige Strategien wurden zunehmend honoriert: Der Bethmann SGB Nachhaltigkeit
verbesserte sich von D auf B und erzielte eine Rendite von 7,9%. Das verstarkte Interesse institu-
tioneller Investoren an ESG-konformen Rentenfonds wirkte hier ebenso unterstiitzend wie das
Umfeld fallender Euro-Zinsen. Der Apollo Nachhaltig Euro Corporate Bond A stieg von C auf B
und lieferte mit 7,7 % ebenfalls ein starkes Ergebnis. Die Kombination aus Nachhaltigkeit und Fokus
auf solide Unternehmen traf den Nerv vieler Investoren im aktuellen Marktumfeld.

Defensivere Ansatze konnten ebenfalls liberzeugen: Der Nordea 1 - Flexible Fixed Income ver-
besserte sich von C auf B. Die Performance von 5,8% resultiert aus der flexiblen Steuerung von
Duration, Sektoren und Wahrungsrisiken — ein Vorteil in einem von Unsicherheit gepragten Ren-
tenjahr.

Tabelle 2: Rentenfonds mit dem starksten Anstieg des Rating-Scores im Vergleich zum Vorjahr

TR Rating Rating Rendite
group Feb.2025 | Feb.2024 | 1Jahr

Nordea 1 - Flexible Fixed Income BP EUR LU0915365364 Global Aggregate EUR
Eurizon Fund - Global Multi Credit LU1529955475 Global Aggregate EUR

Danske Invest SICAV Euro Inv Gr Corp Bd LUO0123484106 Global Corp. Inv. Grade EUR-
Hedged

MSIF Emerging Mkts Fixed Income Opps Fd | LU1258507315 Emerging Markets HC & LC
Global Opps Access Corporate Bd LU1116894822 Global Corp. Inv. Grade
Bethmann SGB Nachhaltigkeit DEOOODWS2DS9 | EURO

Russell Investments Emerging Market Debt | IEOOBYSJV369 Emerging Markets HC

PIMCO GIS Global Advantage Inst IEOOB3R5WS03 Global Aggregate

Apollo Nachhaltig Euro Corporate Bond AT0000819487 Global Corp. Inv. Grade EUR-
Hedged

Schroder ISF Strategic Bond LU0201322137 Global Aggregate

Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 28.02.2025
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2.2 Die Rating-Absteiger

Trotz teils beachtlicher Einjahresrenditen wurden zahlreiche Rentenfonds herabgestuft, vor allem
im Bereich Schwellenlédnderanleihen. Haufig lag das an verschlechterten Risikoprofilen.

Am deutlichsten fiel der Loomis Sayles Global Credit Fund, der gleich drei Ratingstufen von B auf
E verlor. Trotz einer soliden Einjahresrendite von 8,3% blieb die langerfristige Entwicklung mit le-
diglich 0,1% p.a. Uber funf Jahre deutlich hinter der Vergleichsgruppe zurlick — was auf eine un-
vorteilhafte Allokation in strukturell anfalligere Regionen und Emittenten hindeutet.

Aufféllig ist auch der Barings EM Sovereign Debt, der trotz 12,6 % Rendite von B auf D fiel. Der
Ninety One EM Investment Grade Corp Debt wurde ebenfalls um zwei Stufen herabgestuft — vor
allem wegen landerspezifischer Risiken und erhdhter Volatilitat im Emerging-Markets-Bereich.

Im Bereich globaler Unternehmensanleihen verloren u.a. der Russell Investments Global Credit
und der Janus Henderson Strategic Bond viele Rating-Punkte, obwohl die Performance uber-
zeugte. Vermutlich ausschlaggebend: erhéhte Kredit- und Durationsrisiken.

Auch nachhaltige Strategien wie der NB EM Debt Sustainable IG Blend und der HSBC Lower Car-
bon Bond konnten trotz guter Ertréage (8,2% bzw. 10,9%) ihr Rating nicht halten.

Tabelle 3: Rentenfonds mit dem starksten Riickgang des Rating-Scores im Vergleich zum Vorjahr

Rating

__ Renten-Peergroup Feb 2025
(E)

Loomis Sayles Global Credit Fund LU0411266801 Global Corp. Inv. Grade

Barings EM Sovereign Debt IEQ0BK716859 | CMmerding Markets Staatsanlei-

hen HC
JPM Flexible Credit LU0469576283 Global Corp. High Yield
Russell Investments Global Credit IEO0B44KH240 Global Corp. Inv. Grade
Ninety One GSF EM Inv Grade Crp Dbt LU2069490071 E“S"Srg'”g Markets Corporates
HSBC GIF Global Lower Carbon Bond LU1674672883 Global Corp. Inv. Grade
PIMCO GIS Euro Credit IEOOB3KR3M49 EURO Corp. Inv. Grade
Janus Henderson Horizon Strat Bnd LU1627460816 Global Aggregate USD
Wellington Opportunistic EM Debt LUO629164780 | Emerging Markets HC EUR-
Hedged
NB Em Mrkt Debt Sus Inv Grade Blend IEOOBD3DV032 Emerging Markets HC & LC

Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 28.02.2025

3. Konstant starke Rentenfonds

Einigen Rentenfonds gelingt es, auch in einem volatilen Marktumfeld konstant zu lGberzeugen.
Scope hat elf Portfolios identifiziert, die mindestens seit Ende 2022 durchgangig ein A-Rating tra-
gen — ein Zeichen fir Gberdurchschnittliche Performance, stabiles Management und konsequente
Umsetzung der Anlagestrategie.

Zu den besonders langfristig hervorragenden Fonds zahlt der SCOR Sustainable Euro High Yield,
der seit November 2020 ein A-Rating tréagt. Auch der Lazard Euro Corp High Yield PVD wird be-
reits seit dem vierten Quartal 2020 durchgangig mit der Bestnote bewertet. Beide Fonds sind im
Bereich européischer Hochzinsanleihen aktiv und kombinieren Nachhaltigkeit mit attraktiven Ren-
ditechancen.
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Im Segment Global Aggregate USD halt der Dodge & Cox Worldwide Global Bond Fund seit April
2022 ein A-Rating - ein Beleg fir seine solide globale Streuung und aktive Steuerung Uber Zins-
und Wahrungszyklen hinweg.

Ebenfalls erwahnenswert ist der Candriam Bonds Global High Yield EUR-Hedged
(LUO0170291933), der seit Juni 2022 durchgehend top bewertet ist. Der Fonds profitiert von einem
breit diversifizierten High-Yield-Ansatz mit aktiver Wahrungsabsicherung.

Der Vanguard Global Credit Bond Investor USD Hedged (IEOOBYV1RD15) aus dem Bereich Global
Corporate Investment Grade erreichte im September 2022 das A-Rating - ein Zeichen fir die
Starke seiner Investment-Grade-Strategie bei gleichzeitig attraktiver Kostenstruktur.

Tabelle 4: Rentenfonds mit der langsten durchgangigen A-Rating-Historie

. . Rendite
__ Renten-Peergroup A-Ratlng selt

SCOR Sustainable Euro High Yield FR0010853556 EURO Corp. High Yield
Lazard Euro Corp High Yield PVD FR0010597138 EURO Corp. High Yield
Dodge & Cox Worldwide Fds plc Globl Bond IEOOB5568D66 Global Aggregate USD
Candriam Bonds Global High Yield LU0170291933 Sb?_ﬂgg’égamgh vield
SALytic Bond Opportunities | DEOOOA1JSW30 EURO

Vanguard Global Credit Bond Investor USD Hdg IEOOBYV1RD15 Global Corp. Inv. Grade
Multi Manager Access Il US Multi Credit Sust LU0313364738 usD

Deka Rentenfonds RheinEdition DE0008480666 EURO

Russell Investments Emerg Mrkt Debt IEOOB8N1QF24 Egi:g;l?engkﬁtg
AXA WF Euro Credit Total Return A Cap LU1164219682 EURO Corp. Inv. Grade
Generali IS - Euro Short Term Bond LU0145485560 Euroland Staatsanleihen

kurz

Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 28.02.2025

4. Asset Manager Ranking

Das Asset Manager Ranking gibt dartiber Auskunft, wie viele Fonds eines Anbieters ein Top-Rating
von Scope tragen (A oder B). Ermittelt wird der Anteil der Top-Rating-Fonds am Gesamtbestand
der gerateten Fonds einer Gesellschaft. Scope unterscheidet zwischen kleinen und groBen Anbie-
tern. Kleine haben mindestens acht geratete Fonds im Angebot, groBe mindestens 25. Die Gruppe
der groBen Anbieter besteht danach aus 55 Gesellschaften, die Gruppe der kleinen aus 108.

Bei der Bestimmung, ob es sich um einen groBen oder einen kleinen Anbieter handelt, werden die
Fonds aller Anlageklassen beriicksichtigt. Fur die Ermittlung der Top-Rating-Quote in der vorlie-
genden Studie werden indes ausschlieBlich Rentenfonds betrachtet.

Zudem werden nur aktiv verwaltete Rentenfonds berticksichtigt. Um sicherzustellen, dass die An-
lageklasse Anleihen eine gewisse Bedeutung hat, werden Anbieter, die lediglich einen, zwei oder
drei von Scope geratete Rentenfonds im Programm haben, nicht in der Rangliste aufgefuhrt.

Auslandische Fondsgesellschaften tauchen in den Ranglisten tiberdurchschnittlich haufig auf. Das
liegt daran, dass sie nicht ihre gesamte Produktpalette in Deutschland anbieten, sondern nur be-
wahrte und erfolgreiche Strategien. Das gibt ihnen in unserem Asset Manager Ranking einen ge-
wissen Vorteil.

Bei den groBen Fondsgesellschaften fiihrt im Bereich Anleihen ODDO BHF Asset Management die
Rangliste mit einer Top-Rating-Quote von 60% an. Zwar umfasst das analysierte Universum nur
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finf Rentenfonds, drei davon tragen jedoch ein A- oder B-Rating. Trotz eines eher schlanken Ren-
tenfondsangebots fokussiert sich das Haus erfolgreich auf Core-Strategien mit hoher Stabilitat —
darunter Euro- und Unternehmensanleihen mit klarer Risikosteuerung.

Auf den weiteren Platzen folgen J.P. Morgan AM, Morgan Stanley und Deka, die ebenfalls Giber
eine hohe Qualitat im Rentenfondsbereich verfligen. Alle drei Hauser bieten eine Vielzahl globaler
Anleihenstrategien mit unterschiedlichen Durations- und Bonitatsprofilen. UBS Asset Manage-
ment fallt mit der héchsten Anzahl an bewerteten Produkten auf: 23 der 48 gerateten Rentenfonds
haben ein Top-Rating, was einer Quote von 48% entspricht.

In der Gruppe der kleinen Fondsgesellschaften setzt sich Aegon Asset Management mit einer
herausragenden Top-Rating-Quote von 87,5% deutlich an die Spitze. Das Haus Uberzeugt mit ei-
ner fokussierten Rentenplattform, die gezielt auf bewahrte Strategien wie versicherte Kredite, glo-
bale Investment-Grade-Anleihen und ESG-orientierte Losungen setzt — und damit sowohl bei der
Performance als auch bei der Risikokontrolle Uberzeugt.

Ebenfalls stark aufgestellt sind Edmond de Rothschild AM und Nomura AM, beide mit einer Top-
Rating-Quote von 80%. Wahrend Edmond de Rothschild auf flexibel gesteuerte globale Anleihe-
portfolios mit Nachhaltigkeitskomponente setzt, liegt der Fokus von Nomura haufig auf Nischen
wie asiatischen Markten, flexibler Laufzeitsteuerung oder selektiver High-Yield-Exponierung.

BlueBay Asset Management ist mit 13 bewerteten Rentenfonds einer der groBten Anbieter in die-
ser Gruppe. Als auf Anleihen spezialisierter Investmentarm der Royal Bank of Canada (RBC) ver-
figt das Haus Uber langjahrige Erfahrung mit Unternehmensanleihen, Schwellenlanderanleihen
und ESG-orientierten Credit-Strategien. Mit einer Top-Rating-Quote von 61,5% zeigt sich die Qua-
litét der Fonds im Rating klar.

Tabelle 5: Asset Manager mit dem hochsten Top-Rating-Anteil bei Rentenfonds

GroBe Fondsgesellschaften (Gesamtzahl: 55) Kleine Fondsgesellschaften (Gesamtzahl: 108)

Gesellschaft R:t(i,g;js :2::%? Anteil | Gesellschaft R:t(:r‘:;js ::2:2; Anteil
ODDO BHF Asset Management 3 5 60,0% | Aegon Asset Management 7 8 87,5%
J.P. Morgan Asset Management 19 33 57,6% | Edmond de Rothschild Asset 4 5 80,0%
Management
Morgan Stanley 8 14 571% | Nomura Asset Management 4 5 80,0%
Deka 15 27 55,6% | Macquarie 3 4 75,0%
Schroders 1" 21 52,4% | Berenberg 4 6 66,7%
Wellington Management 7 14 50,0% | Carmignac Gestion 4 6 66,7%
UBS Asset Management 23 48 47,9% | Rothschild & Co 4 6 66,7%
Generali Investments 8 17 471% | BlueBay Asset Management 8 13 61,5%
AllianceBernstein 7 15 46,7% | ABN AMRO Investment Solu- 5 9 55,6%
tions
MFS 4 9 44,4% | Barings 5 10 50,0%
Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 28.02.2025
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