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(1) Anleihen der Kategorie ,Investment Grade” bezeichnen
ein hohes Rating (geringe Ausfallwahrscheinlichkeit) durch
eine Ratingagentur. Beispielsweise muss eine Anleihe oder
ein Emittent ein héheres Rating als BBB- aufweisen, um den
Status ,Investment Grade” bei Standard and Poor’s zu
erhalten. Anleihen der Kategorie ,Investment Grade” stehen
im Gegensatz zu Hochzinsanleihen.
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Philippe Noyard, Global Head of Credit, Patrick Zeenni, CFA,
Head of Investment Grade & Credit Arbitrage, und Guillaume
Benoit, Senior Investment Grade Fund Manager | Credit
Analyst, erléutern, warum eine Global Long Short Credit-
Strategie ein Muss in einem diversifizierten Portfolio ist.

Was konnten wir von den Finanzmadérkten seit der
Corona-Krise lernen?

Die Mdrkte mussen mit einer hohen Volatilitat klarkommen, die
durch eine wenig expansive Geldpolitik, eine steigende Inflation
und umfassende geopolitische Risiken usw. beeinflusst wird.

Aufgrund der hohen Volatilitdt werden die Anleger dazu
gezwungen, Strategien ausfindig zu machen, die ihnen
Stabilitdt und eine umfassende Diversifizierung in inren Portfolios
bietet. Genau wie unsere Global Long Short Credit-Strategie,
die diesen Erwartungen durch Investments am Markt fur
Unternehmensanleihen entspricht.

Was genau ist eine Global Long Short
Credit-Strategie?

Eine Global Long Short Credit-Strategie kann man wie folgt
definieren: Die Manager suchen nach Ineffizienzen am Markt fur
Unternehmensanleihen, wenn sie dies gleichzeitig nutzen und
ihr Exposure im Zinsrisiko oder Volatilittsschuben verringern
kénnen.

Diese Kombination ermdéglicht es der Global Long Short Credit-
Strategie, absolute Renditen, ein hohes Alpha und eine geringe
Korrelation mit den anderen Anlageklassen zu bieten.

Die Strategie beruht auf einem umfassenden Anlageuniversum.
Zundchst auf geografischer Ebene mit der Auswahl von
Emittenten aus aller Welt, wenngleich mit einer Préferenz
far die Mdarkte in Europa und den USA. Dann auf Ebene der
Anlageklasse (Investment Grade® oder Hochzinsanleihen). Im
Bereich der Finanzinstrumente gibt es schlieRlich Cash Bonds
oder Kreditderivate, d.h. alle Titel, die direkt oder indirekt mit der
Fahigkeit eines Emittenten zur Ruckzahlung seiner Schulden
verbunden sind.

LONG SHORT CREDIT: EINE GLAUBWURDIGE
ALTERNATIVE ANGESICHTS DER HOHEN VOLATILITAT



Welche Mythen gibt es in Verbindung
mit Long Short Credit-Strategien?

Die Long Short Credit-Strategien kbnnen den
Anlegern Angst machen, da sie zu den Strategien
mit absoluter Performance gehdren. Diese Art
der Anlage birgt das Risiko eines Kapitalverlusts.

Diese Behauptung stimmt immer weniger mit
der Realitéit Uberein, da Schutzmaflnahmen wie
sehr strenge Risikogrenzen in diesen Strategien
seit mehreren Jahrzehnten eingefuhrt wurden. Bei
Candriam ist das Risikomanagement ein fester
Bestandteil des Verwaltungsprozesses und wird
von einem unabhdngigen Team Ubernommen.

Daruber hinaus konzentriert sich unsere Strategie
auf die Steuerung einer niedrigen Volatilitat,
wdhrend die Mdrkte von einer hohen Volatilitat
dominiert zu sein scheinen.

Wie wdhlen Sie lhre Anlagen aus?

Unsere Long Short Credit-Strategie zielt darauf ab,
die besten Chancen bei Unternehmensanleihen
zu ergreifen. Diese Chancen werden auf der
Grundlage einer Fundamentalanalyse und
finanziellen Analyse der Emittenten sowie einer
tiefgrandigen rechtlichen Analyse und einer
quantitativen Analyse der Emissionen ausgewdhlt.

Diese Anlagechancen gestalten sich rund um zwei
getrennte Komponenten innerhalb des Portfolios:

- Relative Value Arbitragen: Arbitrage der vom
Verwaltungsteam festgestellten oder erwarteten
Kursabweichung zwischen Mdrkten, Branchen,
Wdhrungen oder Vehikeln;

- direktionale Strategien: EinfGhrung von Kauf-
oder Verkaufspositionen auf der Grundlage
starker Uberzeugungen.
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In welchem Umfang beglinstigt ein
flexibler Ansatz die Performance?

Wir gehen Uber die traditionellen Grenzen
der Ratings hinaus, um uns zwischen den
Kategorien Investment Grade und High Yield
(Hochzinsanleihen) zu positionieren. Es gibt
interessante Gelegenheiten in dem Bereich
zwischen diesen beiden Kategorien und der
Markt kann einen grofden Unterschied in der
Wahrnehmung zwischen aufsteigenden und
schwdchelnden Emittenten machen. Die
schwdchelnden Emittenten sind Unternehmen,
deren Rating von Investment Grade auf High
Yield herabgestuft wird, das Gegenteil gilt fur
aufsteigende Emittenten. Emittenten, die zuvor
ein Investment Grade-Rating aufwiesen und
wieder in die Kategorie High Yield gefallen sind,
wurden in den vergangenen Jahren aufgrund der
hohen Schuldenkosten, wenn ihre Risikopramie
steigt, dazu bewegt, sich weiterzuentwickeln. Somit
sind zahlreiche schwdchelnde Emittenten nun
aufsteigende Emittenten, die durch ein besseres
Kreditrating belohnt werden kénnen.

Unsere Strategie konzentriert sich daher nicht
ausschlieRlich auf Investment Grade, sondern
auch auf High Yield-Anleihen. Wir verwalten die
Gesamtduration auf dynamische Weise, um sie
an sich dndernde Marktbedingungen anzupassen.
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Was macht die Strategie einzigartig?  rechtliches Know-how und unser quantitatives
Das Besondere, was zugleich inre Stdrke ist, ist das Research sind hierflr seit 1999 die Grundiage.

Streben nach und die Steuerung einer niedrigen Daruber hinaus wird die Besonderheit unserer

Volatilitét, insbesondere dank unserer Auswahl der Strategie durch ihre geringe Korrelation mit

Emittenten, die sich besonders auf die Liquidit&t den traditionellen Anlagekiassen (Aktien und

konzentriert. Staatsanleihen) gestarkt.
. SchlieRlich stutzt sich unser erfahrenes
Unser Investmentprozess umfasst zwei sich

) . Team bestehend aus 12 Analysten fur
ergdnzende Performancemotoren (Relative

Value Arbitrage und direktionale Strategie) und Unternehmensanleihen auf die Analyse und

stellt gleichzeitig eine Besonderheit unserer Erfassung von Chancen, um die Performance

- zu steigern und zu unterstutzen.
Strategie dar. Unsere Fundamentalanalysen, unser 9

Die Hauptrisiken der Strategie sind:

« Risiko eines Kapitalverlusts » Wdhrungsrisiko

» ESG-Investitionsrisiko * Liquiditdtsrisiko

* Nachhaltigkeitsrisiko « Risiko in Verbindung mit Finanzderivaten
* Aktienrisiko « Ausfallrisiko

* Zinsrisiko * Arbitragerisiko

* Kreditrisiko * Volatilitatsrisiko

« Risiko bei Anlagen in «CoCo-Bonds» » Schwellenmarktrisiko

ESG-Investitionsrisiko: Die in diesem Dokument dargestellten extrafinanziellen Ziele beruhen auf Annahmen
von Candriam. Diese Annahmen basieren auf Candrioms eigenen ESG-Bewertungsmodellen, fur deren
Umsetzung der Zugang zu verschiedenen quantitativen und qualitativen Daten erforderlich ist, abhdngig
von der genauen Branche und den Aktivitéten eines bestimmten Unternehmens. Die Verfugbarkeit, Qualitat
und Zuverldssigkeit dieser Daten kann variieren und sich daher auf die ESG-Ratings von Candriam auswirken.
Weitere Informationen zu ESG-Anlagerisiken entnehmen Sie bitte den Transparency Codes oder dem Prospekt,
wenn es sich um einen Fonds handelt.

Mehr tiiber unsere fonds und
ihre risikoprofile erfahren sie
unter

www.candriam.de
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