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o Die Markte fur festverzinsliche Wertpapiere haben in diesem Jahr stark korrigiert. Mittlerweile sind die Renditen von
Unternehmensanleihen auf Mehrjahreshochs angekommen, und die Credit Spreads preisen eine schwere Rezession
ein. Wir halten die dahinterstehenden diisteren Befilirchtungen jedoch fiir libertrieben. Die meisten Unternehmen
dirften sogar einen ausgedehnten Konjunkturriickgang gut Gberstehen kénnen.

e Zum vielleicht ersten Mal seit einem Jahrzehnt sind wir der Meinung, dass Anleiheinvestoren gut fir die Kredit- und
Zinsrisiken bezahlt werden. Die Aussicht auf nachlassende Inflation und langsameres Wachstum dirfte es den
Zentralbanken ermoglichen, das Tempo der geldpolitischen Straffung zu verlangsamen. Dies konnte den
Anleihemarkten im nédchsten Jahr Riickenwind verleihen.

e Die jlngste Marktvolatilitat hat zu erheblichen Verwerfungen bei den Kursen von Unternehmensanleihen gefiihrt.
Unserer Einschatzung nach er6ffnet dies vielfaltige Moglichkeiten fiir aktive Manager, die durch ihre Kompetenz in
diesem Segment die Bereiche mit attraktiven Value-Potenzialen entdecken kénnen.

Der Wert der Vermogenswerte des Fonds und die daraus resultierenden Ertrage konnen sowohl fallen als auch steigen. Dies
fUhrt dazu, dass der Wert Ihrer Anlage steigen und fallen kann, und Sie bekommen maoglicherweise weniger zuriick, als Sie
urspringlich investiert haben. Bitte beachten Sie, dass bei Erwdhnung von Wertentwicklungen die friihere Wertentwicklung
keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung darstellt.

Dramatische Neubewertung auf den Anleihemarkten

Im Jahr 2022 gab es einen der starksten Kursstiirze, den die Anleihemarkte je erlebt haben. Die Sorgen um eine anhaltend hohe
Inflation und eine aggressive Straffung der Geldpolitik haben die Renditen von Staatsanleihen auf den héchsten Stand seit Gber
zehn Jahren getrieben. Auch die Bewertungen von Unternehmensanleihen sind stark unter Druck geraten: Die Markte haben
begonnen, die Folgen des schwacheren Wirtschaftswachstums und der héheren Kreditkosten fiir die Unternehmensgewinne zu
berticksichtigen.

Dies hat zu einer deutlichen Neubewertung der Credit Spreads, also der Risikoaufschlage, und des , risikofreien” Zinssatzes
gefiihrt (gemessen an der Rendite von Staatsanleihen). Die Renditen von Investment-Grade-Anleihen sind auf Mehrjahreshochs
gestiegen; bei flinfjahrigen US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen liegen sie bei 6,2 %. Der Weltwirtschaft stehen grol3e
Herausforderungen ins Haus. Doch diese Niveaus sind unserer Meinung nach fiir Anleiheinvestoren duRerst attraktiv — sowohl in
absoluten Zahlen als auch im Vergleich zu anderen Anlageklassen.

Abbildung 1. Anleiherenditen im Zeitverlauf — 5-Jahres-Renditen fiir USD Investment-Grade-Anleihen bis zur Falligkeit
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Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.
Quelle: Bloomberg. Stand: 20. September 2022
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Risikoaufschlage preisen einen kraftigen Abschwung ein

Die Risikoaufschlage fir globale Investment-Grade-Anleihen preisen eine schwere Rezession und deutlich steigende Ausfallraten
ein. Auch wir erwarten, dass sich die Weltwirtschaft im nachsten Jahr weiter abschwachen wird. Wir glauben allerdings nicht,
dass der Riickgang auch nur anndhernd so stark sein wird, wie es die Markte derzeit einpreisen. Sehr niedrige Arbeitslosigkeit,
gesunde Bilanzen der Verbraucher, staatliche Unterstiitzungspakete: Solche Faktoren dirften einen méglichen
Wirtschaftsabschwung begrenzen.

Auch die Firmenbilanzen sind unserer Ansicht nach insgesamt in guter Verfassung. Zudem haben viele Unternehmen in nachster
Zeit nur einen begrenzten Refinanzierungsbedarf. Eine sorgfaltige Kreditanalyse und der Fokus auf die Fundamentaldaten sind
immer entscheidend. Die meisten Firmen dirften jedoch sogar einen ausgedehnten Konjunkturriickgang gut iberstehen
kdnnen.

Wir glauben daher, dass die Markte die schlechten Nachrichten in Gibertriebenem MaRe einpreisen. Daher werden die Anleger
fiir die Ubernahme von Kreditrisiken gut entschadigt. Dies gilt besonders fiir den Investment-Grade-Bereich. Dort spiegeln die
Risikoaufschlage eine implizite Ausfallrate wider, die deutlich Gber den durchschnittlichen und auch tber den schlimmsten
Ausfallraten liegt. Bei Unternehmensanleihen mit BBB-Rating wird beispielsweise eine kumulative Fiinf-Jahres-Ausfallrate von
17 % eingepreist; die durchschnittliche Ausfallrate liegt nur bei 1,5 %, die schlechteste bei 5,1 %.

Unserer Meinung nach ist dieser Ausblick fiir die Ausfallraten zu dister. Daher haben wir die Gelegenheit genutzt, um in
unseren Portfolios die Kreditrisiken zu erhéhen. Angesichts des unsicheren wirtschaftlichen Umfelds zéhlt dabei weiterhin
Selektivitat. Wir bevorzugen im Allgemeinen defensivere Titel mit hoherer Qualitat; diese sollten sich im Falle einer Rezession
besser halten. Bei spekulativeren Titeln wie Hochzinsanleihen mit CCC-Rating bleiben wir deutlich vorsichtiger. In diesem
Bereich halten wir einen deutlichen Anstieg der Ausfalle fiir moglich.

Abbildung 2. Vom Markt eingepreiste Ausfallraten im Vergleich zu historischen Ausfallraten
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Anleger werden fiir die Ubernahme von Zinsrisiken bezahlt

Der Anstieg der weltweiten Renditen bedeutet: Zum ersten Mal seit einem Jahrzehnt werden Anleiheinvestoren nicht nur fir
Kreditrisiken gut bezahlt, sondern auch fiir Zinsrisiken. Dies macht Unternehmensanleihen in unseren Augen zu einer besonders
attraktiven Anlagemoglichkeit. Darum haben wir die Gelegenheit genutzt, in vielen unserer festverzinslichen Portfolios das
Kredit- und das Durationsrisiko (also das Zinsrisiko) zu erhéhen.

Die Riickkehr der Inflation war der Hauptgrund fir die diesjahrige Talfahrt an den Anleihemarkten. Wir gehen davon aus, dass
der Inflationsdruck in den kommenden Monaten allmahlich nachlassen wird. Die Lieferketten normalisieren sich bis zu einem
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gewissen Grad?, und die straffere Geldpolitik entfaltet ihre Wirkung. Dies wiederum diirfte es der US-Notenbank Fed und
anderen Zentralbanken ermdglichen, den FuB von der Bremse zu nehmen. Das konnte den Anleihemarkten im nachsten Jahr
moglicherweise kraftigen Riickenwind geben.

Wie lassen sich die Bewertungen an den Rentenmarkten beurteilen? Wir sehen die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen in 10-
Jahres-Terminkontrakten als wichtige Kennzahl dafiir an. Sie zeigt, welche Renditen der Markt in zehn Jahren fiir 10-jahrige
Staatsanleihen erwartet. Wir vergleichen dies mit den langfristigen Zinserwartungen der Fed. Der 10-Jahres-Terminkurs liegt
derzeit deutlich Gber diesen Fed-Zinserwartungen. In der Regel ist dies ein starkes Signal, um die Duration zu erhéhen.

Abbildung 3. Erwartete Renditen von US-Staatsanleihen vs. langfristige Zinserwartungen der Fed
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Quelle: Bloomberg, Federal Reserve. Stand: 19. September 2022.

Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar. Die Informationen konnen sich andern
und sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Die Volatilitat eroffnet Chancen fiir aktive Manager

Volatilitat fihrt in der Regel zu Verwerfungen auf den Markten fiir Unternehmensanleihen. Nach den jlingsten Turbulenzen ist
in diesem Segment eine starke Streuung der Spreads zu beobachten; Anleihen mit demselben Kreditrating werden mit anderen
Risikoaufschlagen gehandelt als auf den Markten fiir Staatsanleihen.

Ein solches Umfeld kann vielfaltige Gelegenheiten fiir aktive Manager bieten. Sie kdnnen durch ihre Kompetenz im Bereich
Credit die Marktineffizienzen und Bereiche mit attraktiven Value-Potenzialen entdecken. Wir haben Zugang zu beispiellosen
globalen Research-Ressourcen in den USA, Europa und Asien. Daher kénnen wir die globalen Markte fiir Unternehmensanleihen
sehr griindlich unter die Lupe nehmen. Wir kdnnen uns auf alle Aspekte des Kreditprofils eines Unternehmens konzentrieren
und beurteilen, ob Anleiheinvestoren fiir die potenziellen Risiken angemessen entschadigt werden.

1 Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)
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Abbildung 4. Streuung der Aufschlage nach Bonitatskategorie

ICE BofA Global Corporate Index und ICE BofA Global High Yield Index (Emissionsniveau Govt OAS, zusammengesetztes Rating)
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Quelle: M&G, BofA ML Indices, Bloomberg. Stand: 31. Oktober 2022.
Globale Investment-Grade-Titel — widerstandsfahiger in unsicheren Marktlagen

Der Bérsencrash wahrend der Pandemie im Jahr 2020 war fast ausschlielich auf einen Anstieg der Risikoaufschlage
zurlickzufiihren. Die diesjdhrige Flucht aus Investment-Grade-Unternehmensanleihen dagegen resultiert aus der Neubewertung
der Spreads und Renditen von Staatsanleihen. Fir die Anleger ergibt sich dadurch eine ausgewogenere Mischung aus Kredit-
und Zinsengagement. Unserer Meinung nach sollte dies eine groRere Widerstandsfahigkeit bei unterschiedlichen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bieten.

Mittelfristig halten wir Investment-Grade-Anleihen fiir duRerst werthaltig. Die Anleger werden fiir die Ubernahme von Kredit-
und Zinsrisiken gut bezahlt. Die Fundamentaldaten bei Unternehmensanleihen sind nach wie vor solide. Das Ausfallrisiko halten
wir flir begrenzt, selbst im Falle einer schwereren Rezession. Dartiber hinaus dirften die derzeit hohen Renditen einen guten
Puffer gegen einen weiteren kurzfristigen Renditeanstieg bieten. Daher halten wir die Anlageklasse und die derzeitigen Risiko-/
Ertragsaussichten weiterhin flr sehr attraktiv.

Das gilt aus unserer Sicht nicht nur in absoluten Zahlen. Auch im Verhéltnis zu anderen Anlageklassen — wie etwa Aktien —sehen
wir Unternehmensanleihen als sehr werthaltig an. Eine gangige Methode zur Beurteilung des relativen Value ist ein Vergleich
der Anleiherendite bis zur Falligkeit mit der Gewinnrendite von Aktien (also dem Kehrwert ihres Kurs-Gewinn-Verhaltnisses).
Vergleicht man USD-Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating mit dem S&P 500, so wird deutlich: Die Renditen von
Unternehmensanleihen sind zum ersten Mal seit der Weltfinanzkrise héher als die von Aktien. Dies kénnte auf ein mogliches
Potenzial von Anleihen hindeuten.
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Abbildung 5. Bewertungen von Anleihen und Aktien — S&P 500 Gewinnrendite vs. USD Corp BBB YtM
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Quelle: Bloomberg. Stand: 30. September 2022. *nachlaufende 12-Monats-Gewinnrendite

Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.

Finanzwerten konnten die hoheren Renditen zugutekommen

Finanzwerte sind einer der Bereiche, in dem unsere Kreditanalysten derzeit attraktiven Value finden. Gerade Banken dirften in
einem Umfeld steigender Zinsen von hoheren Kreditmargen profitieren. lhre robuste Kapitalausstattung bietet einen
erheblichen Puffer fiir den Fall unerwartet hoher Verluste. Die aktuellen Bewertungen deuten darauf hin, dass die Markte im
Zuge der Abschwachung der Weltwirtschaft mit hohen Verlusten im Bankensektor rechnen. Unserer Einschdtzung nach ist die
Marktwahrnehmung jedoch weit vom fundamentalen Bild entfernt.

Zweifellos wird es zu Verlusten kommen. Doch unserer Meinung nach kann die grofRe Mehrheit der GroRbanken solche Stiirme
Uberstehen. Zugleich dirften die gestiegenen Zinssatze ihre Rentabilitat deutlich verbessern. Darlber hinaus waren
Bankanleihen nicht direkt von der quantitativen Lockerung betroffen; die Zentralbanken haben sich bei ihren Wertpapierkaufen
auf Titel auBerhalb des Finanzsektors konzentriert. Bei gleichbleibenden Bedingungen gilt daher unserer Einschdtzung nach: Die
Banken diirften in diesem Jahr nicht unter den laufenden quantitativen Straffungen der Zentralbanken leiden.

Globale Hochzinstitel — mit attraktiven Ertragen Abwartsrisiken abfedern

Die Risikoaufschlage fiir globale Hochzinsanleihen haben kiirzlich die Marke von 600 Basispunkten erreicht. Damit sind unserer
Einschatzung nach die meisten schlechten Nachrichten eingepreist, und es bieten sich recht attraktive Einstiegspunkte in diese
Anlageklasse. Eine weltweite Rezession kdnnte sich als unvermeidlich erweisen. Allerdings sind wir der Meinung, dass sie
weniger schwerwiegend ausfallen wird als das, was die Hochzinsmarkte derzeit einpreisen.

Das derzeitige Spread-Niveau entspricht einer impliziten Flinf-Jahres-Ausfallrate von 32 %. Diese GroRenordnung liegt weit iber
unseren Erwartungen; eine solche Ausfallrate ware héher als jemals zuvor. Wir halten die Fundamentaldaten der Unternehmen
insgesamt fur gut. Die Ertrage sollten sich nach unserem Daflirhalten als recht widerstandsfahig erweisen. Auch der
Verschuldungsgrad in der gesamten Anlageklasse ist nach wie vor relativ (iberschaubar. Viele Unternehmen haben die
Gelegenheit genutzt, ihre Schulden zu reduzieren oder deren Laufzeit nach der Pandemie zu verldngern. Dies dirfte das
Refinanzierungsrisiko deutlich verringern.

Daher sehen wir die Hochzinsindizes als qualitativ hochwertigeres Universum an — besser als zur Zeit vor der Pandemie. Wir
gehen davon aus, dass die Ausfallraten von den derzeit sehr niedrigen Niveaus aus ansteigen werden. Einen starken Anstieg
erwarten wie jedoch nicht. Mit Gesamtrenditen von nahezu 10 % bietet die Anlageklasse unserer Meinung nach einen
attraktiven Ertragsstrom. Dies sollte einen erheblichen Puffer gegen eine weitere Ausweitung der Spreads oder steigende
Ausfallraten bieten.
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Kurzfristig ist weiter mit Volatilitat zu rechnen. Auf Sicht von zwei bis drei Jahren jedoch bietet sich den Anlegern unserer
Meinung nach die Moglichkeit, sich ein attraktives Ertragsniveau zu sichern, das bei einem kiinftigen Riickgang der Renditen ein
Aufwartspotenzial bietet. Eine sorgfaltige Auswahl der Anleihen und ein Fokus auf die Fundamentaldaten bleiben jedoch von
entscheidender Bedeutung, wenn man in diesem Bereich des Marktes investiert. Dies gilt umso mehr in den spateren Phasen
des Konjunkturzyklus.

Abbildung 6. Kumulierte flinfjahrige Ausfallraten fiir Hochzinsanleihen

40%

Gegenwairtig eingepreiste 5-Jahres-Ausfallrate

30%

Ausfallrate iiber 5 Jahre
20%

Kumulierte Ausfallrate iiber 5 Jahre

10%

0%
1970 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Quelle: Deutsche Bank, Moody's Research. Stand: 30. September 2022 (letzte verfligbare Daten). Berechnet unter Verwendung des CDX
HY-Index mit einer angenommenen Erholungsrate von 30 %.

Anlagen in Anleihen werden durch Zinssatze, Inflation und Kreditratings beeinflusst. Es ist moglich, dass Anleiheemittenten
keine Zinszahlungen leisten oder das Kapital nicht zuriickzahlen. Es ist moglich, dass Anleiheemittenten keine Zinszahlungen
leisten oder das Kapital nicht zurtickzahlen. Alle diese Ereignisse kdnnen den Wert der im Portfolio gehaltenen Anleihen
verringern. Hochzinsanleihen bergen in der Regel ein gréReres Risiko, dass die Anleiheemittenten moglicherweise nicht in der
Lage sind, Zinszahlungen zu leisten oder das Kapital zurlickzuzahlen.
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