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(1) Der Spread einer Anleihe ist die erwartete Renditedifferenz
zwischen einer Anleihe und der Rendite einer risikofreien
Anleihe mit gleicher Laufzeit.
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ErfahrenSie, wie Candriamin Zeiten eines Paradigmenwechsels
sich mittels einer alternativen Credit-Strategie mit geringer
Korrelation zu den Anleihemérkten durchmanévriert. Nicolas
Jullien und Thomas Joret bieten lhnen die wesentlichen
Informationen, die zum Versténdnis dieser Strategie beitragen.

Wie wirden Sie die aktuelle Situation auf den
Anleihemadrkten beschreiben?

In den letzten Jahren haben sich neue strukturelle Trends
herausgebildet, wie z. B. die Polarisierung der Welt, die
Relokalisierung der Lieferketten und der Kampf gegen den
Klimawandel. Diese neuen Trends fUhren zu hdherer Inflation und
geringerem Wachstum. Dieses neue Paradigma hat erhebliche
Auswirkungen auf die finanzielle Situation der Unternehmen und
damit auch auf die Investments in Unternehmensanleihen. Dies
erfordert eine strategische Anpassung seitens der Investoren.
Eine Strategie, die darauf abzielt, eine von der Entwicklung
der Anleihemarkte unabhdngige Performance zu erzielen,
scheint daher in diesem neuen Umfeld eine erwdgenswerte
Anlageldsung zu sein.

Was sind die Auswirkungen dieses neuen
Paradigmas auf die Anleihemérkte ?

Dieser Paradigmenwechsel hat wichtige Auswirkungen auf die
Geldpolitik, die nicht mehr so akkommodierend sein kann, wie
sie es im letzten Jahrzehnt war. Infolgedessen ist mit volatileren
Credit-Spreads, einer gréReren Streuung zwischen «guten und
schlechten Schuldnern» selbst innerhallb desselben Sektors
und hoéheren Ausfallraten zu rechnen. Dieses neue Umfeld
scheint besonders fur alternative Strategien geeignet zu sein,
die sowohl von der Verengung als auch von der Ausweitung
der Spreads profitieren wollen.

Wie erkennen Sie Investment-Opportunitéten?

Unsere Strategie investiert vorwiegend in Unternehmensanleinen
aus Industrieléndern mit einem Rating von mindestens CCC/
Caa?2, oder in Anleihen, die nach unserer internen Analyse von
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gleichwertiger Qualitat sind. Es handelt sich um
eine reine Long/Short-Credit-Strategie® ohne
Bias. Das flexible, aktive Management verfolgt
einen selektiven High-Conviction-Ansatz, um
unter allen Marktbedingungen eine unkorrelierte

Performance zu erzielen

Die Strategie konzentriert sich auf ein sorgfdltiges
Bottom-up-Research(®, das es uns ermoglicht,
Kauf- oder Verkaufsmadglichkeiten an den Credit-
Markten zu identifizieren. Die Strategie erstreckt
sich auf ein breites Anlageuniversum (Investment
Grade und High Yield), um eine Diversifizierung zu
gewdhrleisten. Durch die Komplementaritdt der
«Long»- und «Short»-Positionen soll ein Portfolio
mit geringer Korrelation zum Markt entstehen. Zur
Steuerung der Volatilitét setzt das Team auch

ein taktisches Overlay™ ein.

Welches Umfeld beglinstigt diese Art
von Strategie?

Ziel ist es, den kapitalisierten Index €STRO®)
unter allen Marktbedingungen bei einer Ex-ante-

Volatilitét von weniger als 10%(®) zu tbertreffen.

Seit Auflegung im Februar 2021 hat unsere
Strategie jedes Jahr eine konstante Performance
gezeigt und selbst dann positive Renditen erzielt,
als die Credit-Indizes fielen, insbesondere im Jahr
2022, S0 konnten wir in diesem Jahr trotz eines
schwierigen Umfelds eine positive Performance
von 5,79%® erzielen. Im Jahr 2023 konnte
die Strategie ihre Dynamik mit einer ahnlich
positiven Performance von 8,48%(9> beibehalten
und einen erheblichen Teil der Gewinne an den

Anleihemdrkten einfangen.
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Seit Auflegung hat die Strategie eine Performance
von 17,49% (ohne Verwaltungsgebuhren) erzielt(?).
Im Vergleich dazu erzielte der Referenzindex im
selben Zeitraum eine Rendite von nur 3,59 %,
was einer kumulierten Outperformance von
13,9 % entspricht. Dank der Fahigkeit, auch
unter ungunstigen Marktbedingungen positive,
unkorrelierte Renditen bei geringerer Volatilitat
zu erzielen, ist dieser Ansatz unserer Meinung
nach eine Strategie, die eine attraktive absolute
Renditechance in einem diversifizierten Portfolio
bietet.

Wie unterscheidet sich der Ansatz von
Candriam von anderen alternativen
Strategien auf den Kreditmdrkten?

Candriams alternative Credit-Strategie
zeichnet sich durch ihren Uberzeugenden
Ansatz zu den besten «Long»- und «Short»-
Opportunitdten am Markt aus sowie durch ihr
aktives Positionsmanagement auf Basis von
Uber 15 Jahren Erfahrung im Bereich des Long/
Short-Credit-Managements. Diese Kombination
macht sie zu einer robusten Lésung fur Anleger,
die sich in allen Anleihemarktkonstellationen

zurechtfinden wollen.
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Die Hauptrisiken der Strategie sind:

« Risiko eines Kapitalverlusts:

Es gibt keine Garantie fur die Anleger in Bezug auf das in die
betreffende Strategie investierte Kapital, und die Anleger erhalten
moglicherweise nicht den gesamten investierten Betrag zurlck.

« Zinsrisiko:

Eine Anderung der Zinssdatze, insbesondere aufgrund von Inflation,
kann ein Verlustrisiko mit sich bringen und die Wertentwicklung der
Strategie verringern (insbesondere im Falle einer Zinserhéhung,
wenn die Strategie eine positive Zinssensitivitat aufweist, und im Falle
einer Zinssenkung, wenn die Strategie eine negative Zinssensitivit&t
oufweist). Langfristige Anleihen (und damit verbundene Derivote)
reagieren empfindlicher auf Zinsschwankungen. Eine Verdnderung
der Inflation, d.h. ein allgemeiner Anstieg oder Ruckgang der
Lebenshaltungskosten, ist einer der Faktoren, die sich auf die Zinssdtze
und damit auf den NAV auswirken kénnen.

* Nachhaltigkeitsrisiko:

Das Nachhaltigkeitsrisiko bezieht sich auf alle umwelt-, sozial- oder
governancebezogenen Ereignisse oder Situationen, die die Leistung
und/oder den Ruf der Emittenten, in die investiert wird, beeintréichtigen
kénnten.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen in drei Kategorien unterteilt werden:

« Umwelt: Umweltereignisse kénnen zu physischen Risiken fur die
Unternehmen fUhren, in die investiert wird.

« Soziales: bezieht sich auf die Risikofaktoren im Zusammenhang
mit dem Humankapital, der Lieferkette und der Art und Weise, wie
Unternehmen ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft steuern.

« Governance: diese Aspekte sind mit den Governance-Strukturen
verbunden.

Das Nachhaltigkeitsrisiko kann emittentenspezifisch sein, abhdngig
von seinen Aktivitditen und Praktiken, kann aber auch auf externe
Faktoren zurtckzufUhren sein. Tritt bei einem bestimmten Emittenten
ein unvorhergesehenes Ereignis ein, wie z.B. ein Streik oder ganz
allgemein eine Umweltkatastrophe, kdnnte sich dies negativ auf die
Wertentwicklung auswirken. Dartber hinaus sind Emittenten, die ihre
Tatigkeit und/oder Politik anpassen, méglicherweise weniger stark
dem Nachhaltigkeitsrisiko ausgesetzt.

« Derivaterisiko:

Finanzderivate sind Instrumente, deren Wert von einem oder mehreren
zugrundeliegenden finanziellen Vermaégenswerten (Aktien, Zinssditze,
Anleihen, Wahrungen usw.) abhdangt (oder davon abgeleitet ist). Der
Einsatz von Derivaten birgt das mit den Basisinstrumenten verbundene
Risiko. Sie kdnnen zum Zwecke des Engagements oder der Absicherung
gegenuber den zugrunde liegenden Vermdgenswerten verwendet
werden. Je nach den angewandten Strategien kann der Einsatz von
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derivativen Finanzinstrumenten auch Risiken der Hebelwirkung mit sich
bringen (Verstdrkung von Marktbewegungen nach unten). Bei einer
Absicherungsstrategie kénnen die derivativen Finanzinstrumente unter
bestimmten Marktbedingungen nicht perfekt mit den abzusichernden
Vermogenswerten korreliert sein. Bei Optionen kann eine ungunstige
Kursschwankung der Basiswerte dazu fuhren, dass die Strategie die
gesamten gezahlten Pramien verliert. OTC-Finanzderivate bergen
auch ein Kontrahentenrisiko (das allerdings durch die als Sicherheiten
erhaltenen Vermogenswerte gemildert werden kann) und kénnen
ein Bewertungs- oder Liquiditatsrisiko (Schwierigkeiten beim Verkauf
oder bei der Schliebung offener Positionen) beinhalten.

« Kreditrisiko:

Risiko, dass ein Emittent oder eine Gegenpartei ausfdlit. Dieses Risiko
umfasst das Risiko von Verdnderungen der Credit Spreads und das
Ausfallrisiko. Einige Strategien kénnen den Credit Markets und/oder
bestimmten Emittenten ausgesetzt sein, deren Kurse sich je nach
den Erwartungen des Marktes hinsichtlich ihrer Fahigkeit, ihre
Schulden zurtckzuzahlen, &dndern werden. Diese Strategien kénnen
auch dem Risiko ausgesetzt sein, dass ein ausgewdhlter Emittent
ausfallt, d.h. nichtin der Lage ist, seine Schulden in Form von Kupons
und/oder Kapital zurtickzuzahlen. Je nachdem, ob die Strategie pos-
itiv oder negativ auf den Credit Markets und/oder bestimmte Emit-
tenten im Besonderen positioniert ist, kann eine Aufwdrts- bzw.
Abwdrtsbewegung der Credit Spreads oder ein Ausfall die Perfor-
mance negativ beeinflussen. Bei der Bewertung des Risikos eines
Finanzinstruments wird sich die Verwaltungsgesellschaft niemals
ausschlieBlich auf externe Ratings verlassen.

* Arbitrage-Risiko:

Arbitrage ist eine Methode, bei der von Preisunterschieden zwischen
Markten und/oder Sektoren und/oder Wertpapieren und/oder
wahrungen und/oder Instrumenten profitiert wird. Wenn sich
solche Arbitrage-Transaktionen ungunstig entwickeln (Anstieg der
Verkaufstransaktionen und/oder Riickgang der Kauftransaktionen),
kann die Performance sinken.

Die aufgelisteten Risiken sind nicht vollstandig, und weitere Einzelheiten
zu den Risiken sind in den rechtlichen Unterlagen zu finden.
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