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Wie Anleger sich aus dem Zwiespalt an den Anleihemarkten heraus mandvrieren
Laurent Gorgemans, Global Head of Investment Management at Nordea Asset Management

Da européische Unternehmensanleihen so hohe Renditen aufweisen wie seit vielen Jahren nicht mehr,
richten die Anleger ihr Augenmerk derzeit auf den Kreditmarkt der Region. Doch obwohl alle Segmente
europdischer Unternehmensanleihen im Vergleich zu den letzten zehn Jahren oder sogar langer
attraktive Renditeniveaus bieten, dirfen sich die Anleger angesichts der anhaltenden Herausforderungen
nicht in Sicherheit wiegen.

Hochzinsanleihen stehen heute verstandlicherweise im Mittelpunkt des Interesses der Anleger, da die
Renditen fur Anleihen unterhalb der Investment-Grade-Kategorie nach dem deutlichen Anstieg im Jahr
2022 auch heute noch hoch sind. So lagen die Renditen fur High Yield-Anleihen aus der EU per Ende
September 2023 bei 7-8 %' Viele der weniger hochwertigen Kredite in diesem Universum bleiben
jedoch anfallig fur Probleme, insbesondere angesichts der anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheiten.

Am anderen Ende des Spektrums ist es unwahrscheinlich, dass die Renditen flr die hochwertigsten
Emittenten im Investment-Grade-Bereich eine signifikante reale Rendite, also eine positive Rendite nach
Abzug der Inflation, bieten. Tatsachlich liegen die Renditen im Investment Grade-Bereich in der EU bei
etwa 4-5 % und damit auf dem Niveau des EZB-Einlagensatzes, wahrend Anleihen mit einem Rating von
AAA bis A im Bereich von 4 % liegen.t

Eine Mdglichkeit fir Anleger, sich aus diesem Zwiespalt erfolgreich herauszumandvrieren, besteht darin,
das mittlere Band der europaischen Unternehmensanleihen zu isolieren — also die mit BBB, BB und B
bewerteten Anleihen. Wir sind der Ansicht, dass Unternehmensanleihen auf beiden Seiten der
Grenze zwischen Investment Grade und High Yield — auch bekannt als Cross-Credit — am besten
geeignet sind, um robuste reale Renditen zu erzielen und gleichzeitig ein kleines Polster zu
bieten, falls es zu weiteren wirtschaftlichen Turbulenzen oder einer Verschlechterung der
Stimmung kommt.

Ratinganderungen schaffen Ineffizienzen

Aufgrund seiner Verortung im Kreditspektrum ist der Cross-Credit-Bereich bekannt fir Ineffizienzen, die
sich aus tatsachlichen oder erwarteten Ratinganderungen ergeben. Wahrend Rating-Anderungen zu
Umschichtungen in der Anlegerallokation auf dem gesamten Markt flihren, erhéht sich die Aktivitat, wenn
ein Investment-Grade-Emittent zum ,Fallen Angel“ wird, indem er in den High-Yield-Bereich féllt, oder ein
Junk-Bond-Name zum ,Rising Star® wird, indem er in den Investment-Grade-Bereich aufsteigt.

Von solchen Rating-Veranderungen waren in diesem Jahr besonders viele zu beobachten: Bis Ende Juli
wurden européische Unternehmensanleihen im Wert von mehr als 400 Mrd. EUR umgestuft, darunter 30
,Fallen Angels“ und 11 ,Rising Stars®.? Dieses Volumen ist im Vergleich zu den letzten zehn Jahren
Uberdurchschnittlich hoch und liegt nur hinter dem von Covid dominierten Jahr 2020, in dem
erwartungsgeméss besonders viele Unternehmen herabgestuft wurden, und der anschliessenden
Heraufstufung vieler Kredite wahrend des wirtschaftlichen Aufschwungs im Jahr 2021 zuriick.

Da die wirtschaftliche Volatilitdt auf absehbare Zeit anhalten dirfte, werden die Unterschiede
zwischen den einzelnen Emittenten im Cross-Credit-Bereich weiterhin erheblich sein. Dies wird
aktiven Anlegern, wie schon in der Vergangenheit, Chancen bieten. Ein Cross-Credit-Portfolio, das
zu einem Drittel aus Anleihen mit BBB-Rating und zu zwei Dritteln aus BB- und B-Schuldtiteln besteht,
hat eine annualisierte Rendite von 5 % erzielt und liegt damit nahe am ICE Euro High Yield Index, der
seit dem 31.12.2000 eine Rendite von 5,39 % erwirtschaftete.?

! Refinitiv, Stand: 30.09.2023
2 ICE und Nordea Investment Funds S.A. Betrachteter Zeitraum: 31.12.2013-31.07.2023.
% |CE und Nordea Investment Funds S.A. Stand: September 2023



Fundamentaldaten riicken wie erwartet wieder in den Fokus

Das Ende der quantitativen Lockerung der Geldpolitik dirfte aktiven Cross-Credit-Anlegern
weiteren Rickenwind geben. Die Zentralbanken waren in der Vergangenheit wichtige Kéaufer von
Investment-Grade-Emittenten, wobei die Liquiditat oft auf Hochzinsanleihen tiberschwappte. Durch den
Wegfall der unternehmensunabhéngigen Nachfrage der Europaischen Zentralbank wird es wichtiger,
solide Emittenten von potenziell schwacheren Namen zu unterscheiden.

Bei den Hochzinsanleihen haben die Unternehmen in ganz Europa die niedrigen Finanzierungskosten
der letzten Jahre genutzt, um ihre Laufzeiten deutlich zu verldangern. Da die nachsten grossen
Refinanzierungswellen in den Jahren 2025 und 2026 anstehen, kénnte es eine Weile dauern, bis die
Ausfallraten in die Hohe schnellen. Allerdings steigen die Spreads in der Regel deutlich vor den
Ausfallwellen an, was viele renditehungrige Anleger abschrecken kénnte.

Auf der Suche nach einer ausgewogenen risikoadjustierten Rendite kénnten Anleger auch erwégen, die
Banken- und Versicherungsbranche zu meiden, weil diese erfahrungsgemass ein hohes Beta aufweisen.
Auch wenn Banken und Versicherungen fir einen aktiven Anleiheinvestor attraktive Mdoglichkeiten
bieten, sind diese Titel anfallig fur starke Kursschwankungen und plétzliche Preisanpassungen. Dies
wurde wahrend der Turbulenzen im US-Regionalbankensektor sowie bei der Credit Suisse in Europa zu
Beginn dieses Jahres deutlich sichtbar.

Angesichts der nach wie vor auffallig interessanten Renditen zwischen 4 und 8 % werden
Unternehmensanleihen und andere festverzinsliche Anlagen im neuen Jahr wahrscheinlich die
Nachfrage der Anleger anfihren. Angesichts der Nachteile an beiden Enden des Spektrums ist es jedoch
verstandlich, wenn die Anleger zunehmend nach einem Sweet Spot in Sachen Spread- und
Durationsrisiko suchen. Der Cross-Credit-Bereich kann genau dieser Sweet Spot sein.

Fir Anleger, die sich fir Unternehmensanleihen auf beiden Seiten der Grenze zwischen Investment
Grade und High Yield interessieren, bietet NAM eine European Cross Credit Strategie an. Die von Jan
Sgrensen verwaltete Losung investiert in das Universum der Hochzins- und Investment-Grade-Anleihen,
um die von den Rating-Agenturen geschaffenen strukturellen Ineffizienzen zu nutzen. So investiert die
Strategie in europdaische Unternehmensanleihen (ohne Finanzwerte), die zum Zeitpunkt des Kaufs ein
langfristiges Rating zwischen BBB+ und B- oder ein gleichwertiges Rating einer anderen verfluigbaren
Rating-Agentur wie Moodys und Fitch aufweisen. Der Eckpfeiler der Strategie besteht darin, die Credit
Spreads und die Bewertungsunterschiede zwischen den verschiedenen Ratingklassen auszunutzen, um
die besten risikobereinigten Renditen zu erzielen. Die Strategie verfolgt einen Bottom-up-Ansatz, der zu
einem konservativen Portfolio aus Titeln mit gesunden Fundamentaldaten flhrt.

Uber Nordea Asset Management

Nordea Asset Management (NAM) gehort mit einem verwalteten Vermégen von EUR 240 Mrd*. zur
Nordea Gruppe, dem grdssten Finanzdienstleister in der nordischen Region (verwaltetes Vermodgen EUR
360 Mrd*). NAM bietet europaischen sowie globalen Investoren eine breite Palette von Investmentfonds
an. Wir betreuen eine grosse Anzahl an Kunden und Vertriebspartnern wie Banken,
Vermdgensverwalter, unabhéangige Finanzberater und Versicherungsunternehmen.

Nordea Asset Management unterhalt Standorte in Bonn, Brussel, Kopenhagen, Frankfurt, Helsinki,
Lissabon, London, Luxembourg, Madrid, Mailand, New York, Oslo, Paris, Santiago de Chile, Singapur,
Stockholm, Wien und Zirich. Nordeas Prasenz vor Ort geht Hand in Hand mit dem Ziel, ansprechbar zu
sein und unseren Kunden den besten Service zu bieten.

Der Erfolg von Nordea basiert auf einem nachhaltigen und einzigartigem Multi-Boutique Ansatz, welcher
die Expertise spezialisierter interner Boutiquen mit exklusiven externen Kompetenzen verbindet. Dies
erlaubt uns, zum Wohle unserer Kunden ein stabiles Alpha zu generieren. Die Ldsungen von NAM
erstrecken sich Uber alle Anlageklassen, von festverzinslichen Anlagen und Aktien bis hin zu Multi-Asset
Lésungen, und uber alle Regionen hinweg, sowohl lokal, in Europa als auch in den USA, global und in
den Schwellenlandern.

*Quelle: Nordea Investment Funds S.A., 30.09.2023



Ansprechpartner fur weitere Informationen:

Cristian Pappone — Regional Head of Institutional and Wholesale Distribution, Switzerland and Austria
cristian.pappone@nordea.com

Alina Meletta — Tel.: +41 44 455 56 52 — alina.meletta@communicators.swiss

Nordea Asset Management ist der funktionelle Name des Vermdgensverwaltungsgeschéftes, welches von den rechtlichen
Einheiten Nordea Investment Funds S.A. und Nordea Investment Management AB (“rechtliche Einheiten”) sowie ihrer jeweiligen
Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften betrieben wird. Dieses Dokument ist Werbematerial und bietet dem Leser
Informationen zu den spezifischen Expertise-Feldern von Nordea. Dieses Dokument (bzw. jede in diesem Dokument
dargestellte Ansicht oder Meinung) kommt keiner Anlageberatung gleich und stellt keine Empfehlung dar, in ein
Finanzprodukt, eine Anlagestruktur oder ein Anlageinstrument zu investieren, eine Transaktion einzugehen oder aufzulésen oder
an einer bestimmten Handelsstrategie teilzunehmen. Dieses Dokument ist weder ein Angebot fur den Verkauf noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fur den Kauf von Wertpapieren oder zur Teilnahme an einer bestimmten
Handelsstrategie. Ein solches Angebot kann nur durch einen Verkaufsprospekt oder eine ahnliche vertragliche Vereinbarung
abgegeben werden. Daher werden die in diesem Dokument enthaltenen Informationen vollstdndig durch einen solchen
Verkaufsprospekt oder eine solche vertragliche Vereinbarung in seiner/ihrer endgultigen Form ersetzt. Jede Anlageentscheidung
sollte deshalb ausschliesslich auf den endgiiltigen gesetzlich vorgeschriebenen Dokumenten beruhen, darunter sofern zutreffend
der Verkaufsprospekt, die vertragliche Vereinbarung, jeder sonstige massgebliche Prospekt und das aktuelle Dokument mit
wesentlichen Informationen fiir den Anleger (sofern anwendbar), ohne darauf beschrankt zu sein. Die Angemessenheit einer
Anlagestrategie steht in Abh&ngigkeit der jeweiligen Umsténde des Anlegers sowie dessen Anlagezielen. Nordea Investment
Management AB empfiehlt daher seinen Anlegern spezielle Investments und Strategien entweder unabhéngig zu beurteilen oder,
sofern der jeweilige Anleger dies als notwendig erachtet, einen unabh&ngigen Finanzberater zu konsultieren. Produkte,
Wertpapiere, Anlageinstrumente oder Strategien die in diesem Dokument behandelt werden eignen sich gegebenenfalls nicht fir
alle Anleger. Dieses Dokument enthélt Informationen, die aus einer Reihe verschiedener Quellen stammen. Auch wenn die hierin
enthaltenen Informationen fir richtig gehalten werden, kann keine Zusicherung oder Gewaéhrleistung im Hinblick auf ihre
letztendliche Richtigkeit oder Vollstédndigkeit abgegeben werden, und die Anleger kdnnen weitere Quellen verwenden, um eine
sachkundige Anlageentscheidung zu treffen. Potenzielle Anleger oder Kontrahenten sollten sich in Bezug auf die potenziellen
Auswirkungen, die eine Anlage, die sie in Betracht ziehen, haben kann, einschliesslich der mdglichen Risiken und Vorteile dieser
Anlage, bei ihrem Steuer-, Rechts-, Buchhaltungs- oder sonstigem/sonstigen Berater(n) erkundigen. Potenzielle Anleger oder
Kontrahenten sollten ausserdem die potenzielle Anlage vollstandig verstehen und sich vergewissern, dass sie eine unabhangige
Beurteilung der Eignung dieser potenziellen Anlage vorgenommen haben, die ausschliesslich auf ihren eigenen Absichten und
Ambitionen beruht. Investments in Derivate und in auslédndischen Wahrungen denominierte Transaktionen kdnnen erheblichen
Wertschwankungen unterliegen, die den Wert eines Investments beeinflussen kénnen. Engagements in Schwellenlander gehen
mit einem vergleichsweise héheren Risiko einher. Der Wert eines solchen Investments kann stark schwanken und wird
nicht garantiert. Anlagen in von Banken begebenen Aktien oder Schuldtiteln kénnen gegebenenfalls in den
Anwendungsbereich des in der EU Richtlinie 2014/59/EU vorgesehenen Bail-in-Mechanismus fallen (d.h. dass bei einer
Sanierung oder Abwicklung des riickzahlungspflichtigen Instituts solche Aktien und Schuldtitel abgeschrieben bzw.
wertberichtigt werden, um sicherzustellen, dass entsprechend ungesicherte Glaubiger eines Instituts angemessene
Verluste tragen). Nordea Asset Management hat beschlossen, die Kosten fiir Research zu tragen, das heisst, diese Kosten
werden von bestehenden Gebiihrenstrukturen (wie Management- oder Verwaltungsgebihren) gedeckt. Veroffentlicht und erstellt
von den rechtlichen Einheiten der Nordea Asset Management. Die rechtlichen Einheiten sind ordnungsgeméss von den jeweiligen
Finanzaufsichtsbehorden in Schweden und Luxemburg zugelassen und reguliert. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in
englischer Sprache unter folgendem Link verfugbar: https://www.nordea.lu/documents/engagement-policy/EP_eng_INT.pdf/.
Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften der rechtlichen Einheiten sind durch ihre lokalen Finanzaufsichtsbehérden in
ihren jeweiligen Domizilierungslandern ebenso ordnungsgemass zugelassen und reguliert. Sofern nicht anderweitig genannt,
entsprechen alle gedusserten Meinungen, die der rechtlichen Einheiten der Nordea Asset Management und die all ihrer jeweiligen
Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften. Dieses Dokument darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch
verdffentlicht werden. Die Bezugnahme auf einzelne Unternehmen oder Investments innerhalb dieses Dokuments darf nicht
als Empfehlung gegeniber dem Anleger aufgefasst werden, die entsprechenden Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sondern dient ausschliesslich illustrativen Zwecken. Die steuerlichen Vor- und Nachteile eines Investments hédngen
von den personlichen Umstéanden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. © Der rechtlichen Einheiten der Nordea Asset Management
und jeder ihrer jeweiligen Zweigniederlassungen und/oder Tochtergesellschaften
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