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Kroum Sourov und Christopher Mey, Portfoliomanager der Strategie Sustainable
Emerging Market Debt, erléutern, welche Bedeutung diese Art der Analyse fiir
ein Rentenportfolio haben kann. Sie beschreiben den Investmentprozess von
Candriam, bei dem der Fokus auf Relativ Value und Risikomanagement liegt.
Dieser Ansatz soll es erméglichen, die Strategie an die sich stcindig veréindernden
Mdarkte im Laufe eines Wirtschaftszyklus anzupassen.

Warum sind Schwellenlénderanleihen eine attraktive
Anlageméglichkeit?

Die Geschwindigkeit, mit der sich die Schwellenl&nder seit den 1980er Jahren entwickelt
haben, hat zu einem rasanten Wachstum gefuhrt. Die Staatsverschuldung der
Schwellenlénder bietet Zugang zu mehr als 80 Ldndern mit ausstehenden Schulden von
ber 1,6 Mrd. Dollar®. Das Wahrungsrisiko ist begrenzt, da es sich um Staatsschulden
handelt, die auf Hard Currency”, hauptsdchlich US-Dollar und Euro, lauten. Heutzutage
kénnen diese Mdrkte attraktive Renditen und Diversifizierungsvorteile bieten, die ndher
an den US-amerikanischen und europdischen Zins- und Anleihenmadarkten liegen.

Wie definieren Sie ein nachhaltiges Anlageuniversum, und
was bedeutet das flir Sie?

Candriam definiert sein nachhaltiges Anlageuniversum mit Hilfe unserer firmeneigenen
Sustainable Sovereign Analysis, welche auf vier Séulen beruht. Diese vier sind das
Naturkapital, das Humankapital, das Sozialkapital und das Wirtschaftskapital. Wir
ermitteln fur jedes Land einen Score fur jede Sdule, der auf mehr als 400 individuellen
Zeitreihen basiert® und der die Relevanz der einzelnen Datenreihen widerspiegelt.

Unsere Methode unterscheidet sich dadurch, dass wir den Fokus auf das Naturkapitall
legen und es als Multiplikator fur die anderen Saulen verwenden. Wir méchten
damit die hohen und oft irreversiblen Kosten fur das Naturkapital bertcksichtigen,
die entstehen, wenn es zur Aufwertung der anderen Kapitalformen eingesetzt wird.
Durch das Multiplizieren des Naturkapitals mit dem Durchschnitt der anderen drei
Sdulen ergibt sich ein ESG-Gesamtscore, und wir schlieBen die Emittenten aus,
deren Score unter 25 liegen. DarUber hinaus schlieRen wir Lander aus, die die
normenbasierten Standards nicht erfullen, einschliellich der Lander, die auf der
FATF (Financial Action Task Force) «Call to Action»-Liste, auf der Freedom House «Not
Freer-Liste oder auf der Candriam Oppressive Regime List stehen. Zudem kénnen
wir einen Ausschluss nach eigenem Ermessen vornehmen, wenn wir aufgrund
unserer Analyse und unserer Bemuhungen um Engagement zu der Uberzeugung
kommen, dass dies notwendig ist. Weiterhin schlieBen wir alle Emittenten aus, die
von einer der drei groken Rotinnggenturen@) mit weniger als B- bewertet werden.

Das Ergebnis dieser Analysen ist, dass das investierbare Anlageuniversum der
Strategie ein Uberragendes Nachhaltigkeitsprofil aufweist und wir sind Uberzeugt,
dass es aus der Gruppe der Lander besteht, die die grofiten Chancen haben, in
der Wirtschaft der Zukunft zu wachsen. Unsere Strategie zielt darauf ab, diese
Lander auf ihrem Entwicklungsweg zu unterstltzen und ihnen gleichzeitig die
vielversprechendsten Méglichkeiten des wirtschaftlichen Ubergangs zu bieten. Die
Methode ist jedoch mit gewissen Einschréinkungen verbunden. Erstens unterliegt
die Strategie einer hdheren qualitativen Ausrichtung, da sie keine Emittenten mit
einem Rating von CCC+ oder darunter aufnehmen kann. Dartber hinaus weist die
Strategie eine strukturelle Untergewichtung von Energie-Exporteuren auf, da diese
in unserem Sovereign Sustainability Model in der Regel schlechtere Werte aufweisen
(schwacheres Naturkapital). Regional betrachtet ist die Strategie nicht im Nahen
Osten engagiert und weist folglich eine hdhere Allokation in Lateinamerika und
Osteuropa auf.

Wie wird die wirtschaftliche Performance tiberwacht?

Wir haben drei nachhaltige KPIs identifiziert, die unserer Meinung nach fur Emittenten
in den Schwellenl&ndern von zentraler Bedeutung sind und die wir in unserer Strategie
anwenden. Die Strategie zielt darauf ab, einen ESG-Gesamtscore zu erreichen, der
Uber der Benchmark (JPM EMBI GD Index) liegt, eine CO2-Intensitét anzustreben, die
weniger als 70 % der Benchmark betrégt, und ein Mindestmaf an demokratischen
Standards aufrechtzuerhalten (wos wir anhand des Freedom House Score messen).

Die KPIs werden taglich nicht nur vom Investmentteam, sondern auch von
unserem unabhdngigen Risikkomanagementteam Uberwacht. Wir bertcksichtigen
auch Indikatoren wie den Paris Equity Check, den Demokratie-Index und den
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Korruptions-Index, wobei wir flr diese Faktoren keine Obergrenzen
festlegen.

Wie kénnen Anleger Schwellenlénder-anleihen
in ihre Portfolios integrieren?

Die Anlageklasse der Emerging Debt hat von der zunehmenden
wirtschaftlichen Stabilitat, institutionellen Starke und politischen
Entscheidungsprozessen in diesen Landern profitiert. In den
letzten 40 Jahren haben sich die Schwellenldnderanleihen in
einem rasanten Tempo entwickelt und bieten den Anlegern
heute eine Vielzahl von Moéglichkeiten, von denen sie
profitieren kénnen: Staatsanleihen (in USD, EUR oder lokaler
W(‘jhrung), Unternehmensanleihen und Wdahrungen von
Schwellenldndern. Infolge dieser Verdnderungen entwickelten
sich Schwellenl&nderanleihen bis Ende der 1990er Jahre von
einer Nische zu einer wichtigen Anlageklasse.

Welche Risiken sind bei Investitionen in
Schwellenldnderanleihen zu beachten?

Da unser vorrangiges Ziel darin besteht, risikobereinigte Renditen zu
erzielen, analysieren wir kontinuierlich die mit dieser Anlageklasse
verbundenen Risiken.

Investitionen in Schwellenldnderanleihen bergen eine Reihe von
Risiken, die sorgfdltig abgewogen werden mussen. In erster Linie
hat die US-Zinspolitik einen starken Einfluss auf diese Mdrkte.
Hohere US-Zinsen bedeuten fur die Schwellenldnder hohere
Finanzierungskosten, was ihre Fahigkeit zur RUckzahlung ihrer
Schulden beeintréchtigen kann.

Die Volatilitét des US-Dollars ist ebenfalls ein groles Problem. Ein
stérkerer Dollar kann die Belastung durch Dollar-Schulden fur diese
Ladnder erhdhen, da ihre Steuereinnahmen in Landeswdhrung
bleiben.

Auch Rohstoffe spielen eine wichtige Rolle. Viele Schwellenldnder
sind stark vom Export abhdngig. Schwankungen der Rohstoffpreise
kénnen sich auf die Haushaltslage oder die W&hrungsreserven
dieser Lander auswirken.

Der Einfluss Chinas sollte nicht unterschdétzt werden. Als wichtiger
Handelspartner vieler Schwellenlénder kénnen Verdnderungen
in der Wirtschaftspolitik oder den Handelsbeziehungen Chinas
weitreichende Folgen haben, die sowohl die wirtschaftliche
Stabilitét anderer Schwellenldnder als auch die Attraktivitdt ihrer
Anleihen fUr Investoren beeintréichtigen.

Ein umfassendes Verstandnis dieser Risiken ist daher fur fundierte
Anlageentscheidungen in Schwellenldnderanleihen unerldsslich.

Warum ist der Relative Value” ein so wichtiger
Bestandteil Ihres Investmentprozesses?

Unser Investmentprozess fur Schwellenldnderanleihen umfasst
eine Bottom-up-Analyse zur Bewertung der Emittenten und
eine Analyse der Wertpapiere auf der Grundlage des Relative
Values. Dieser Wert spielt in unserem Anlageprozess eine
zentrale Rolle, da er es uns ermdglicht, die richtigen Titel in
verschiedenen Ldndern und/oder Unternehmen zu finden,
die unseren Anlagelberzeugungen entsprechen. Mit Hilfe der
Ermittlung des Relative Value durch einen transparenten und
disziplinierten Bewertungsansatz sind wir in der Lage, die Anleihen
zu identifizieren, die im Hinblick auf das Risiko-Rendite-Profil
unseren Vorstellungen am besten entsprechen. So sind wir in
der Lage, ein Portfolio aufzubauen, das die Chancen erhéht und
die Risiken der Schwellenl&nder bewdltigt.

Wenn wir beispielsweise durch unsere Fundamentalanalyse zu
einer Uberzeugung gelangt sind, kann diese Uberzeugung durch
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verschiedene Arten von Rentenpapieren, wie Staatsanleihen,
Quasi-Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Long- oder
Short-Term-Anleihen, die auf US-Dollar oder Euro lauten, in
die Strategie integriert werden. Dieser Ansatz ermoéglicht es
uns, unsere Anlageentscheidungen mit unserem Anlageziel in

Einklang zu bringen.

Welche Faktoren des Relative Value
beriicksichtigen Sie?

Wir analysieren die Chancen eines Relative Value von Titeln
staatlicher, quasi-staatlicher und unternehmerischer Emittenten
auf der Grundlage von drei Analyseebenen.

Zundchst fUhren wir eine quantitative Analyse durch, insbesondere
durch unser Sovereign Risk Modelling Framework, um die Bonitat
der einzelnen L&nder zu bewerten. Diese Analyse vereinheitlicht
die Risikobewertung fur alle Schwellenldnder auf der Grundlage
einer Analyse der makrodkonomischen und ESG-Trends.

Die Analyse der Bonitat der Emittenten bildet die Grundlage
unseres Ansatzes, der die Wertentwicklung foérdert.

AnschlieRend erweitern wir die quantitative Analyse um eine
qualitative Uberprifung der makrodkonomischen und strukturellen
Reformen sowie der politischen Risikotrends, denen aufstrebende
staatliche Emittenten ausgesetzt sind. Diese qualitative
Uberprufung, die sich sowohl auf externe Quellen als auch auf
interne Analysen stutzt, dient dazu, detaillierte Faktoren fur die
Wertentwicklung und politische Risiken zu erfassen und die
Erkenntnisse unseres Sovereign Risk Model zu verbessern.

Wir kombinieren die Ergebnisse des quantitativen Sovereign Risk
Model mit unserer qualitativen Bewertung, um unser endgultiges
Portfolio zu bestimmen.

Daruber hinaus analysiert das Team die relativen Bewertungen
von Instrumenten, die in der Regel vergleichbare Risikokategorien
aufweisen. Auf der Seite der Finanzinstrumente umfassen die
Relative-Value-Chancen in der Regel mehrere Bereiche: Typ des

Wertpapiers, Analyse der Wahrungen, Laufzeiten.

Was sind die Hauptstérken der Candriam-
Strategie fir Hard Currency Debt in
Schwellenléndern?

Unsere Methodik wurde entwickelt - und wird stéindig verbessert
-, um unser Ziel einer risikobereinigten Performance zu erreichen.
Unser Ansatz zielt darauf ab, durch eine Analyse der Ldnder und
Titel, in welche wir investieren, Anlagemaglichkeiten zu identifizieren
und gleichzeitig das Risiko zu kontrollieren.

Dieser Ansatz erklart weitgehend unsere Erfolgsbilanz in einer
Vielzahl von Marktereignissen seit der Einflhrung der Strategie 1996.

Unser Team greift auf ein umfassendes, eigens entwickeltes
Analysetool zurtck, um Anlagemaoglichkeiten zu identifizieren.
Unser Prozess basiert auf einer strengen Fundamentalanalyse und
einer Bewertung des Relative Value. Er berdcksichtigt ESG-Faktoren
(Environment, Social & Governance), die fir uns bei der Beurteilung
der Bonitat und des langfristigen Entwicklungspotenzials von
L&dndern und Unternehmen von wesentlicher Bedeutung sind.

Wir berucksichtigen das Risiko nicht nur bei der Auswahl der
Anlagen, sondern auch in der Umsetzungsphase. Bei der
Gestaltung des Portfolios orientieren wir uns an unseren internen
Anlagerichtlinien und einer Analyse des allgemeinen Marktumfelds.
Wir nehmen nur die Risiken auf, die wir fur lohnenswert halten.

SchlieRlich verfugen wir Gber ein engagiertes Investmentteam
und einen flexiblen, kooperativen Entscheidungsprozess. Die
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Die Hauptrisiken der Strategie sind:

* Kapitalverlustrisiko: Verwahrstellen- und Unterverwahrungsdienste in Nicht-OECD-

. . o . o Ladndern und Schwellenlédndern nach wie vor unterentwickelt, und
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 zurdick.

die auf diesen Mdarkten getatigten Transaktionen unterliegen dem
Transaktions- und Verwahrungsrisiko. In einigen Fallen kann es
unmaoglich sein, alle oder einen Teil der investierten Vermdgenswerte
« Zinsrisiko: zurUckzuerhalten, oder es kann zu Verzbgerungen bei der

) Ruckerstattung von Vermogenswerten kommen.
Eine Anderung der Zinssdtze, insbesondere aufgrund von Inflation,

kann ein Verlustrisiko mit sich bringen und die Wertentwicklung der * Kontrahentenrisiko:
Strategie verringern (insbesondere im Falle einer Zinserhéhung, wenn
die Strategie eine positive Zinssensitivitat aufweist, und im Falle einer
Zinssenkung, wenn die Strategie eine negative Zinssensitivitat
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 Zinssditze. « Risiko in Verbindung mit ESG-Anlagen:

Es konnen OTC-Derivate und/oder Methoden der effizienten
Portfolioverwaltung eingesetzt werden. Diese Geschdfte kdnnen
ein Kontrahentenrisiko verursachen, d.h. Verluste im Zusammenhang
mit Verpflichtungen, die mit einer ausfallenden Gegenpartei
eingegangen wurden.

« Kreditrisiko: Die in diesem Dokument dargestellten nicht-finanziellen Ziele
beruhen auf der Umsetzung der von Candriam getroffenen
Annahmen. Diese Annahmen werden auf der Grundlage der ESG-
Ratingmodelle von Candriom getroffen, deren Umsetzung den
Zugang zu verschiedenen quantitativen und qualitativen Daten
erfordert, je nach Sektor und den genauen Aktivitdten eines
bestimmten Unternehmens. Die Verfugbarkeit, Qualitédt und
Zuverl@ssigkeit dieser Daten kann variieren, was sich auf die ESG-
Ratings von Candriam auswirken kann.

Risiko, dass ein Emittent oder eine Gegenpartei ausfdlit. Dieses Risiko
umfasst das Risiko von Verdnderungen der Credit Spreads und das
Ausfallrisiko. Einige Strategien kdnnen den Credit Markets und/oder
bestimmten Emittenten ausgesetzt sein, deren Kurse sich je nach
den Erwartungen des Marktes hinsichtlich ihrer F&higkeit, ihre
Schulden zurtckzuzahlen, &dndern werden. Diese Strategien kbnnen
auch dem Risiko ausgesetzt sein, dass ein ausgewdhlter Emittent
ausfdllt, d.h. nichtin der Lage ist, seine Schulden in Form von Kupons
und/oder Kapital zurtickzuzahlen. Je nachdem, ob die Strategie Die aufgelisteten Risiken sind nicht vollstéindig, und weitere
positiv oder negativ auf den Credit Markets und/oder bestimmte Einzelheiten zu den Risiken sind in den rechtlichen Unterlagen zu
Emittenten im Besonderen positioniert ist, kann eine Aufwdarts- bzw. finden.

Abwdrtsbewegung der Credit Spreads oder ein Ausfall die
Performance negativ beeinflussen. Bei der Bewertung des Risikos
eines Finanzinstruments wird sich die Verwaltungsgesellschaft
niemals ausschlieBlich auf externe Ratings verlassen.

« Schwellenlénderrisiko:

Die Marktbewegungen kénnen auf diesen Mdrkten stdrker und
schneller sein als auf den Mdrkten der Industrielénder, was bei
ungunstigen Bewegungen in Bezug auf die gehaltenen Positionen
zu einem Ruckgang der Performance fuhren kann. Die Volatilitat

kann durch ein globales Marktrisiko oder durch die Schwankungen Mehr lGiber unsere fonds und
eines einzelnen Wertpapiers ausgeldst werden. Auch sektorale ihre risikoprofile erfahren sie

Konzentrationsrisiken kénnen auf einigen Schwellenmdrkten unter
vorherrschen. Diese Risiken kdnnen auch die Volatilitét verstdrken.
In Schwellenldndern kann es zu schwerwiegenden politischen, www.candriam.de
sozialen, rechtlichen und steuerlichen Unsicherheiten oder anderen
Ereignissen kommen, die sich negativ auf die dortigen
Anlagestrategien auswirken kénnen. Dartuber hinaus sind lokale

Diese Marketing-Mitteilung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt, vorbehaltlich ausdricklicher anders lautender Vereinbarungen, weder ein
Kauf- oder Verkaufsangebot fur Finanzinstrumente noch eine Anlageempfehlung oder Transaktionsbestdtigung dar. Candriam Idasst bei der Auswahl der in
diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen gréRte Sorgfalt walten. Dennoch kénnen Fehler oder Auslassungen nicht grundsdatzlich ausgeschlossen
werden. Candriam haftet nicht fur direkte oder indirekte Schéden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die Rechte von
Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielfdltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung
seitens Candriam zulassig. Candriam empfiehlt Anlegern, vor der Anlage in einen unserer Fonds stets die auf unserer Webseite www.candriam.com hinterlegten
wesentlichen Anlegerinformationen” (KIIDs) sowie den Verkaufsprospekt und alle anderen relevanten Informationen zu bertcksichtigen, einschlieBlich der
Informationen zum Nettoinventarwert des Fonds. Diese Informationen sind entweder in englischer Sprache oder in der Sprache der Lander erhdiltlich, in denen
der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist

Warnung: Die frihere Wertentwicklung eines bestimmten Finanzinstruments oder -index oder einer Wertpapierdienstleistung oder —strategie, die Simulation
einer fruheren Wertentwicklung und Angaben zur kanftigen Wertentwicklung sind keine Voraussagen kunftiger Ergebnisse. Die Bruttowertentwicklung kann
durch Provisionen, Gebuhren und andere Kosten belastet werden. Wird die Wertentwicklung in einer anderen Wéahrung als der des (Wohn)sitzlandes des Anlegers
ausgedruckt, unterliegt sie zudem Wechselkursschwankungen, die sich negativ oder positiv auf die Gewinne auswirken kbnnen. Wenn in diesem Dokument
auf eine bestimmte steuerliche Behandlung Bezug genommen wird, h&ingen die diesbeztglichen Angaben von den personlichen Verhdltnissen des jeweiligen
Anlegers ab und kénnen entsprechend Anderungen unterworfen sein

Informationen zu nachhaltigkeitsbezogenen Aspekten: Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen zu den nachhaltigkeitsbezogenen Aspekten sind auf
der Candriam-Website https://v candriam.com/de/professional/sfdr/ verfugbar. Bei der Entscheidung fur eine Anlage in das beworbene Anlageprodukt
sollten samtliche Eigenschaften und Ziele des angebotenen Anlageproduktes berlcksichtigt werden, die im Prospekt und in den Anlegern geman den Vorschriften
des anwendbaren Rechts offenzulegenden Informationsdokumenten beschrieben sind.
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