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Wdhrend sich das erste Paper unserer Reihe mit dem Verstdndnis von Risiken vor deren gezieltem Eingehen
befasste und das zweite die Phasen des Unternehmensanleihenzyklus analysierte, richtet sich der Fokus
dieses Beitrags nun auf die Portfolioausrichtung. Unsere vorherige Analyse kam zu dem Schluss, dass die
Mdrkte far Unternehmensanleihen aktuell die Kennzeichen eines spdtzyklischen Umfelds aufweisen. Die
naheliegende Anschlussfrage ist daher praktischer Natur: Wie sollten Anleger investiert bleiben, wenn

Ertragschancen weiterhin bestehen, die Fehlertoleranz jedoch abnimmt?

Spdtzyklische Bedingungen belohnen weiterhin Marktbeteiligung, bestrafen aber zunehmend die
Nachléssigkeit. Dies ist kein Zeitpunkt, um sich aus Unternehmensanleihen zurtickzuziehen — vieimehr geht

es darum, gezielter und selektiver investiert zu sein.
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Unser Ansatz fir die spéatzyklische Positionierung

Carry Qualitat Flexibilitat

Kuponertrage als Renditequelle nutzen
und als ersten Puffer gegenuber
moderaten Spreadausweitungen
einsetzen

Liquiditat sichern, bleiben Sie aktiv
und bewahren Sie die Fadhigkeit,
Allokationen schnell an verdnderte
Marktbedingungen anzupassen

Priorisieren Sie Emittenten und Strukturen
mit soliden Bilanzen, guter Governance
und Refinanzierungsfahigkeit priorisieren

Was definiert einen
spatzyklischen Markt?

Spatzyklische Phasen werden selten durch Rezessionsschlagzeilen angekindigt. Sie treten in der Regel
auf, wenn die Bedingungen nach wie vor glnstig erscheinen: Die Spreads bleiben eng, Kapitalzuflisse
sind positiv und ein aktienfreundliches Marktverhalten kann Iédnger anhalten, als es die Fundamentaldaten
rechtfertigen. Die Anleger streben nach wie vor nach Renditen, niedrigere Qualitdtssegmente kénnen
vorUbergehend Uberdurchschnittlich abschneiden und technische Faktoren kénnen ein trigerisches Bild

begrenzter Risiken vermitteln.

Das prdgende Merkmal dieser Phase ist nicht das Verschwinden des Risikos, sondern seine Fehlbewertung.
Die Risikoprémien werden geringer, wahrend die Mdrkte schwdchere Kapitalstrukturen, steigende
Fremdkapitalquoten und immer anspruchsvollere Refinanzierungspléne Ubersehen. Kapitalzuflisse und
optimistische Marktstimmung kénnen zwar daflr sorgen, dass sich die Spreads komprimiert halten, sie

ersetzen jedoch nicht die fundamentalen Treiber des Unternehmensanleihemarkts.

Unter einer scheinbar ruhigen Oberfldche beginnt die Streuung zuzunehmen. Breite Indizes kbnnen
weiterhin stabil erscheinen, wéhrend idiosynkratische Risiken zunehmen - etwa durch schwéchere
Dokumentation, emittentenspezifischen Stress oder Managemententscheidungen zugunsten der
Eigenkapitalgeber. Solange der Marktzugang offen bleibt, scheint das Umfeld stabil, doch die Fehlertoleranz
nimmt ab Die technischen Faktoren mégen zwar immer noch dominieren, doch allmdhlich ricken die

Fundamentaldaten wieder in den Mittelpunkt.

Der spdte Zyklus sollte daher nicht mit mangelnden Chancen verwechselt werden. Vielmehr veréndert
sich deren Charakter. Beta verliert an Bedeutung, Carry gewinnt an Relevanz, Dispersion nimmt zu — und

Selektivitdt wird zum entscheidenden Erfolgsfaktor.
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Was folgt als Nachstes?

Historisch gehen spdtzyklische Phasen in der Regel in eine Phase schwécherer Entwicklung an den
Unternehmensanleihnemdarkten Uber, wobei Zeitpunkt, AusmalR und Verlauf dieser Anpassung - etwa in
Form einer graduellen Spreadausweitung, zunehmender Dispersion oder abrupter Risk-off-Phasen —

erheblich variieren kénnen.

Der Ubergang aus dem Spdtzyklus ist weniger durch exaktes Timing als durch eine verdnderte Verteilung
moglicher Marktergebnisse gekennzeichnet. Historisch erfolgt eine Abschwungphase, jedoch nicht
zwangslaufig in Form eines ungeordneten oder systemischen Abverkaufs. Fir Unternehmensanleihemdrkte
sind solche Phasen besonders herausfordernd, weil sie schwer vorhersehbar sind, sich schnell entfalten
und oft mit deutlichen Marktbewegungen einhergehen. Bis ein breiter Marktkonsens den Wendepunkt

erkennt, haben sich Spreads in der Regel bereits angepasst.

Die Schwierigkeit besteht darin, dass sich die Mdrkte ladnger in einer spdtzyklischen Phase befinden
kénnen, als die Fundamentaldaten vermuten lassen. Unterstltzende technische Faktoren, anhaltende
Kapitalzuflisse und immer noch aktive Primdarmarkte kédnnen ernéhte Bewertungen aufrechterhalten,
auch wenn sich zugrunde liegende Risiken bereits aufbauen. Der Wendepunkt stammt oftmals von einem
Ausléser, der zuvor als Uberschaubar galt: einer gescheiterten Refinanzierung, einer aggressiven
Transaktion, einer Rating-Downgrade, einer enttduschenden Ergebnisverdffentlichung oder einem
Liquiditatsschock. Bei Unternehmensanleihen ist keine vollsténdige Rezession erforderlich, damit sich
die Spreads ausweiten. Im Investment-Grade-Segment spiegelt dies jedoch in der Regel eher eine

Neubewertung der Risikoprdmien wider als eine wesentliche Verschlechterung der Fundamentaldaten.

Aus diesem Grund sollte das Investieren im Spdatzyklus nicht auf dem ambitionierten Versuch basieren,
den exakten Markthéchststand zu bestimmen. Nur wenigen Anlegern gelingt dies konsistent — und noch
weniger, ohne dabei signifikante Carry-Ertrége aufzugeben. Ein robusterer Ansatz besteht darin, weiterhin
von den im Unternehmensanleihemarkt verfigbaren laufenden Ertrégen zu profitieren und gleichzeitig
Portfolios so auszurichten, dass sie ein breites Spektrum maéglicher Entwicklungen abfedern kébnnen — von

einer moderaten Neubewertung bis hin zu ausgeprdgteren Risk-off-Phasen.

Mit anderen Worten, das Ziel besteht nicht nur darin, die spé&tzyklischen Bedingungen zu nutzen, sondern

darauf vorbereitet zu sein, was fur gewdhnlich darauf folgt.
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Drei Prinzipien fur
das Investieren im Spétzyklus

1) Carry: Warten lohnt sich mit Wachsamkeit

In einem spdtzyklischen Umfeld verdient Carry mehr Aufmerksamkeit als der Optimismus in Bezug auf
die Spreads. Auch wenn Spreads eng sind, liegen die Gesamtrenditen weiterhin deutlich Uber dem Niveau
der Nullzinsphase. Sowohl Euro Investment Grade als auch Euro High Yield Anleihen bieten auf wirtschaftlicher
Ebene relevante Kupons.

Dies ist aus zwei Grunden wichtig. Zunéchst bleibt der Carry ein zentraler Renditetreiber in einem Umfeld,
in dem weiteres Spreadpotenzial nach unten begrenzt ist. Zweitens bietet er einen Puffer, wenn sich die
Spreads langsam ausweiten. Die Kupons schliefen zwar kein Abwadrtsrisiko aus, kdbnnen aber die
entsprechenden Auswirkungen mindern. Daher liegt der Fokus nicht darauf, wahllos Ertrédge zu maximieren,

sondern sicherzustellen, dass die Ertréige von Emittenten stammen, die sie nachhaltig tragen kénnen.

2) Qualitét: Carry vereinnahmen,
ohne dabei die Disziplin aufzugeben

Mit zunehmender Asymmetrie gewinnt Qualitét gegentber zusétzlichem Renditeaufschlag an Bedeutung.
In Phasen steigender Spreads neigen Emittenten hdherer Bonitat dazu, weniger stark unter Druck zu
geraten als schwdchere. Unternehmen mit besserer Liquiditét, moderater Verschuldung, stabilen Cashflows,
disziplinierter Finanzpolitik und guter Governance behalten in der Regel einen ldngeren Zugang zum

Kapitalmarkt und erlangen das Vertrauen schneller zurtck.

Dies ist nicht der Zeitpunkt, den héchsten Kupon anzustreben. Vielmehr gilt es zu priafen, ob ein héherer
Spread tatséchlich eine angemessene Risikoprdmie darstellt oder lediglich ein Ausdruck erhéhter Risiken
ist. Eine konsequente Qualitatsorientierung erméglicht es, Carry zu vereinnahmen und gleichzeitig die

Widerstandsfdhigkeit der Portfolios zu stdrken.

3) Flexibilitat und aktives Management: Optionalitét erhalten

Spatzyklische Phasen belohnen Portfolios, die sich anpassen kénnen. Die Exposures sollten nicht so
statisch oder Uberlaufen sein, dass sie durch eingeschréankte Marktliquiditét begrenzt werden. Die Liquiditat

sollte daher als Portfoliomerkmal und nicht als ResidualgréRe behandelt werden.

Ein aktives Management wird zunehmend wichtiger, da sich die Marktfihrerschaft zunehmend fragmentiert.
Eine breite Stabilitat kann mit erheblichen Unterschieden auf Emittentenebene einhergehen. Die Fahigkeit,
Risiken zu reduzieren, in héherwertige Emittenten umzuschichten, Allokationen anzupassen und Kapital
gezielt in Marktverwerfungen zu investieren, macht Unsicherheit zu einer Quelle von Opportunitaten.

Flexibilitat ist kein Ausdruck von Unentschlossenheit, sondern von disziplinierter Optionalitét.
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Vor allem ist der Spdtzyklus die Phase, in der Bottom-up-Research zunehmend an Bedeutung gewinnt,
auch wenn sich sein voller Wert typischerweise erst in Stressphasen oder Abschwungphasen entfaltet,
wenn die Dispersion deutlicher zunimmt. Da die Spreads eng sind, sagt die allgemeine Marktentwicklung
weniger aus als die Resilienz der Emittenten. Der Wert wird durch eine ausfuhrliche
Unternehmensanleihenanalyse geschépft: Geschaftsmodell, Refinanzierungsprofil, Liquiditatspuffer,
Covenants, Kapitalstruktur, ESG-Risiken und Managementanreize. Im Spdtzyklus hilft Research,

Nachldssigkeit zu vermeiden; in Abschwungphasen wird es zum zentralen Treiber der Outperformance.

Unser Ansatz in dieser Marktphase

Wir sind der Auffassung, dass Investieren im Spdtzyklus nicht bedeutet, das Credit Exposure vollsténdig
abzubauen, sondern die Risikoallokation entlang des Universums von Unternehmensanleihen neu
auszubalancieren. Dieser Ansatz — Carry, Qualitat und Flexibilitét — spiegelt sich direkt in unserem

Investmentansatz sowohl bei Investment Grade als auch High Yield-Strategien wider.

1) Investment Grade

Beim Carry sehen wir Chancen in ausgewdhlten Segmenten der Kapitalstruktur von Emittenten, etwa
bei nachrangigen Finanzanleihen oder hybriden Unternehmensanleihen. Die Vereinnahmung von
Nachrangprédmien kann eine attraktive Ertragsquelle darstellen, vorausgesetzt, die Fundamentaldaten
der Emittenten, die regulatorischen Rahmenbedingungen und die Verlustabsorptionsmechanismen
werden umfassend analysiert und verstanden. Bei Candriam basiert dieser Ansatz auf einer tiefgehenden
Analyse von Emittenten und Kapitalstrukturen sowie auf einem disziplinierten Risikomanagement und
einer sorgfdltigen PositionsgroRensteuerung. Im aktuellen Umfeld enger Spreads agieren wir selektiv
und meiden Segmente, in denen der zusdtzliche Spread die strukturelle Komplexit&t nicht mehr angemessen
kompensiert.

Beim Qualitéitsansatz kombinieren wir fundamentale Analyse mit einem robusten Nachhaltigkeitsrahmen.
Im Spatzyklus bevorzugen wir Emittenten mit soliden Bilanzen, stabiler Cashflow-Generierung und einem
vorsichtigen Finanzprofil, insbesondere in Sektoren mit begrenzter Sensitivitdt gegenuber
Refinanzierungsbedingungen. Die Selektivitét wird durch eine konsequente Eingrenzung des investierbaren
Universums mittels strenger ESG-Kriterien sowie durch detaillierte Bottom-up-Analysen verstdrkt. Dieser
Ansatz ist insbesondere im Spdtzyklus relevant, da eine stabile Indexentwicklung eine schrittweise
Zunahme von Risiken auf Emittentenebene verdecken kann, insbesondere bei starker verschuldeten oder
akquisitionsgetriebenen Emittenten. Qualitét ist hier mehr als ein Rating: Sie umfasst resiliente
Geschdftsmodelle, solide Bilanzen, gute Governance und eine anspruchsvollere Definition kapitalwurdiger
Anlagen.

In Bezug auf Flexibilitdt und aktives Management setzen wir auf dynamische Allokation und laufende
Risikokalibrierung unter Berucksichtigung sich veréindernder Marktbedingungen. In der Praxis &uf3ert sich
dies derzeit in einer vorsichtigen Ausrichtung des Gesamt-Betas, in aktiven Rotationen innerhalb der
Sektoren sowie in einer Praferenz fur den Erhalt von Liquiditét, um auf mégliche Spreadausweitungen
reagieren zu kédnnen. Dies fuhrt zu einer aktiven Steuerung der Netto-Credit-Exponierung der Portfolios,
die sowohl positive als auch negative Markteinschdtzungen widerspiegelt, bei gleichzeitig kontrolliertem

Risikoprofil. Flexibilitat fungiert dabei als eine Art integrierte Portfolioabsicherung.
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2) High Yield

Beim Carry basiert unser Ansatz auf einer fokussierten, Bottom-up-getriebenen Titelselektion, gestutzt
durch einen makrodkonomischen Rahmen. Ziel ist es, Kuponertrége selektiv zu vereinnahmen, indem
wir uns auf Emittenten mit solider Kapitalstruktur konzentrieren, die auch unter anspruchsvolleren
Marktbedingungen refinanziereungsfdhig bleiben, ihren Schuldendienst leisten und den Marktzugang

sichern.

Qualitét ist auch im High Yield-Segment vorhanden. In unseren Portfolios fokussieren wir uns auf das
BB-bis B-Segment, wo das Verhdltnis von Rendite zu Resilienz aus unserer Sicht oft attraktiver ist als bei
niedrigeren Ratings. Strenge Bottom-up-Analysen, rechtliche Prifungen und eine disziplinierte Selektion
helfen, Ausfallrisiken zu begrenzen und strukturell fragile Emittenten zu vermeiden. Bei Candriam hatten
wir bislang keinen Ausfall in unseren High-Yield-Portfolios — ein Ergebnis unseres disziplinierten

Investmentuniversums und fundamentalen Analyse.

Flexibilitat und aktives Management beruhen auf dynamischer Expositionssteuerung und der Fahigkeit,
differenzierte Markteinsch&tzungen umzusetzen. Ziel ist es, asymmetrische Chancen Uber verschiedene
Marktphasen hinweg zu nutzen — mit dem Anspruch, an Aufwdrtsbewegungen zu partizipieren und in

schwierigen Marktphasen defensiver zu agieren.

Uber alle Strategien hinweg gilt: Statt sich aus Unternehmensanleihen zurlckzuziehen, sollten Investoren
ihre Positionierung anpassen — weg von breitem Beta, hin zu selektiver Allokation; weg von Nachldssigkeit,

hin zu struktureller Disziplin; weg von statischen Allokationen, hin zu aktivem Risikomanagement.
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Fazit: Die letzte Phase erfordert
die grof3te Disziplin

Die Schlussphase des Zyklus ist hdufig die anspruchsvollste. Sie kann dazu verleiten, hohe Renditen mit
geringem Risiko gleichzusetzen und die Dauer gunstiger Marktbedingungen zu Uberschdtzen. Gleichzeitig

bietet sie disziplinierten Anlegern weiterhin attraktive Méglichkeiten.

Entscheidend ist nicht die exakte Vorhersage des Wendepunkts, sondern die Zusammenarbeit mit Asset
Managern, die Ertréige nachhaltig generieren und zugleich flexibel auf Marktverédnderungen reagieren
kédnnen. Fir Candriam bedeutet dies: investiert bleiben, ohne nachldssig zu werden — Carry vereinnahmen,

Qualitét priorisieren und jederzeit handlungsféhig bleiben.

Im Spdtzyklus ist es wichtig, die Unternehmensanleihen und Strukturen zu kennen und zu wissen, welche
Risiken sich noch lohnen. An diesen Mdrkten ist der Ruckgang in der Regel schneller als der Anstieg. Die

Vorbereitung ist somit also wichtiger als die Vorhersage.

Oder einfacher ausgedruckt: ,Im Spdtzyklus braucht sollte man nicht aussteigen; man sollte lediglich

wissen, wo die Optionen sind.”
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Erfahren Sie mehr Uber Candriams Expertise im Bereich
Unternehmensanleihen und Fonds:

Unternehmensanleihen| Candriam >

Erfahren Sie, wie das Credit-Team von Candriam Risiken steuert:

Tame Risk.

Don'trun fromit. / Candriam

Risikohinweise:

Investments an den Unternehmensanleihenmadrkten sind mit Risiken verbunden, einschlieRlich des Risikos eines
Kapitalverlusts. Die in diesem Dokument erwdhnten Strategien bergen spezifische Risiken. Ihre wichtigsten sind die

Folgenden:

+  Nachrangige Finanzanleihen: Risiko des Kapitalverlusts, Zinsrisiko, Creditrisiko, Risiko im Zusammenhang mit

CoCo-Anleihen und Derivaterisiko.

«  Euro-Unternehmensanleihen (nachhaltige Strategien): Risiko des Kapitalverlusts, Risiko in Verbindung mit ESG-

Anlagen, Zinsrisiko und Creditrisiko.

. Long/Short—Credit—Strotegien: Risiko des Kapitalverlusts, Zinsrisiko, Nachhaltigkeitsrisiko, Derivaterisiko, Creditrisiko

und Arbitragerisiko.
. Hochzinsanleihen: Risiko des Kapitalverlusts, Zinsrisiko, Kontrahentenrisiko und Creditrisiko.

Diese Aufz&hlung ist nicht abschlieffend. Weitere Einzelheiten sind in der aufsichtsrechtlichen Dokumentation der

jeweiligen Strategien enthalten.


https://www.candriam.com/de/professional/anlagelosungen/our-expertise/anleihen/credit/
https://www.candriam.com/nl/professional/beleggingsoplossingen/thematic/risico-beheer-credit/

WICHTIGE INFORMATIONEN

Dies ist ein Marketing-Dokument. Bitte beachten Sie den
Fondsprospekt und die Wesentlichen Anlegerinformationen,
bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Dieses Marketing-Dokument stellt, vorbehaltlich
ausdrucklicher anders lautender Vereinbarungen, weder
ein Kauf- oder Verkaufsangebot flr Finanzinstrumente noch
eine Anlageempfehlung oder Transaktionsbestatigung dar.
Candriam l@sst bei der Auswahl der in diesem Dokument
genannten Daten und ihrer Quellen gréfite Sorgfalt walten.
Dennoch kénnen Fehler oder Auslassungen nicht
grundsatzlich ausgeschlossen werden. Candriam haftet
nicht fur direkte oder indirekte Sché&den oder Verluste, die
aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kdnnten.
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 zuld&ssig.

Candriam rd&t Anlegern stets, vor einer Anlage in einen
unserer Fonds die Wesentlichen Anlegerinformationen, den
Verkaufsprospekt sowie alle sonstigen relevanten
Informationen, einschlieRlich des Nettoinventarwerts (,NAV*)
des Fonds zu lesen, die auf der Website https://www.
candriaom.com zur Verflgung stehen. Informationen zu
Anlegerrechten und Beschwerdeverfahren finden Sie auf
den eigens fur regulatorische Fragen eingerichteten
Webseiten von Candriam unter https://www.candriam.com/
en/professional/legal-information/regulatory-information/.
Diese Informationen sind auf Englisch oder in den
Landessprachen der Lander verfugbar, in denen der Fonds
zum Marketing zugelassen ist.

GemdR den geltenden Gesetzen und Vorschriften kann
Candriam jederzeit beschliefden, die Vereinbarungen Uber
den Vertrieb eines bestimmten Fonds zu beenden.

Informationen zu Nachhaltigkeitsaspekten in diesem
Dokument sind auf folgender Webseite von Candriam zu
finden: https://www.candriam.com/en/professional/sfdr/.
Bei der Entscheidung fur eine Anlage in das beworbene
Anlageprodukt sollten sémtliche Eigenschaften und Ziele
des angebotenen Anlageproduktes berucksichtigt werden,
die im Fondsprospekt und in den Anlegern gemaf den
Vorschriften des anwendbaren Rechts offenzulegenden

CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW."
WWW.CANDRIAM.COM

Informationsdokumenten beschrieben sind.

Hinweis fur Anleger in der Schweiz: Die hierin enthaltenen
Informationen stellen kein Angebot von Finanzinstrumenten
in der Schweiz im Sinne des schweizerischen
Finanzdienstleistungsgesetzes  ('FiNSA") und  seiner
Ausfuhrungsverordnung dar. Dies ist ausschliefdlich eine
Werbung gemaR FinSA und dessen Ausfuhrungsverordnung
far Finanzinstrumente.

Schweizer Vertreter: CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy
35, CH-1260 Nyon. Die Rechtsdokumente sowie die letzten
Jahres- und Halbjahresfinanzberichte der Anlagefonds
kbnnen kostenlos beim Schweizer Vertreter bezogen werden.

Schweizer Zahlstelle: CACEIS Bank, Montrouge, Succursale
de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon.

Erfallungsort: Route de Signy 35, CH-1260 Nyon.
Gerichtsstand: Route de Signy 35, CH-1260 Nyon.

Candriam Switzerland Sarl fungiert nicht als Anlageberater
fur potenzielle Anleger in Fonds, die von Candriam verwaltet,
beraten oder gesponsert werden, indem es unterstutzende
Marketingdienstleistungen in Bezug auf die von Candriam
verwalteten Produkte und/oder die Produkte anderer externer
Manager erbringt. Fur die Férderung und das Angebot des/
der in diesem Dokument enthaltenen Fonds sowie fur die
Erbringung anderer Dienstleistungen fur Candriam erhdalt
Candriam Switzerland Sarl eine Barentschdadigung in Form
einer Pauschalgebuhr (die ,Gebuhren”), die als Marge auf
die von Candriam Switzerland Sarl getragenen vollsténdigen
Kosten ausgedruckt wird. Candriam Switzerland Sarl erhdlt
eine solche Barentsch&adigung unabhdangig davon, ob ihre
Forderungs- und Angebotsaktivitdten zu tatsdchlichen
Zeichnungen des/der Fonds fuhren.

Besondere Informationen fur Anleger in Osterreich: Die
ernannte Kontakt- und Informationsstelle in Osterreich
gemdR den Bestimmungen von Art. 92 der EU-Richtlinie
2019/1160 ist die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG, Am Belvedere1,1100 Wien, Osterreich. Der Verkaufsprospekt,
die Key Information Documents (KIDs) zu den Portfolios des
Fonds, die Satzung/Managementvorschriften, der geprufte
Jahresabschluss, der Halbjahresabschluss sowie die
Ausgabe- und Ricknahmepreise sind in Osterreich kostenlos
(in deutscher Sproohe) bei der ésterreichischen Kontakt- und
Informationsstelle erhditlich.
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