FLASH INFO

High Yield 2023 Convictions

10.01.2023

Unsere Uberzeugungen bei High Yield:

1. Obwohl das Inflationsrisiko wahrscheinlich Uberstanden ist, gehen wir davon aus, dass
das wichtigste Risiko fUr die Anlageklasse im Jahr 2023 mit dem globalen Wachstum
zusammenhdngen wird.

2. Kurz- bis mittelfristig sollte sich die Risikopré&mie fUr High Yields in einer Spanne zwischen
450 und 550 Basispunkten bewegen.

3. Die Ausfallraten dUrften im Vergleich zu 2022 steigen, aber angesichts der
Fundamentaldaten der Unternehmen moderat bleiben.

4. Die aktuelle Rendite (Carry) auf dem High-Yield-Markt sichert die mittelfristige
Performance der Investoren.

UBERZEUGUNG 1: 2023 WIRD SICH DAS HAUPTRISIKO VON DER INFLATION AUF DAS
GLOBALE WACHSTUM VERLAGERN

Viele FrUhindikatoren deuten auf eine Abschwdéchung der Inflation hin, insbesondere in den USA.
Die Inflation, auch wenn sie auf einem historisch hohen Niveau verharrt, durfte im Juli 2022 ihren
Hoéhepunkt erreicht haben. Es zeigen sich allmdhlich auch spUrbare Anzeichen fur eine
Preisverlangsamung (Preiskomponente in den ISM-Umfragen, RUuckgang der Stundenléhne), die
sich mit der allmdahlichen Korrektur des Immobilienmarktes noch beschleunigen durfte. Die Situation
in Europa ist etwas anders und liegt sicherlich hinter derin den USA zurUck, aber es gibt erste positive
Signale in dieser Hinsicht (die Gaspreise kehren auf das Niveau vor der Ukraine-Krise zurUck, ebenso
die Strompreise). Der Anstieg der Energiepreise macht 80 % der europdischen Inflation aus (siehe
Abbildung 1).

Sollte sich dieser Trend in den kommenden Wochen bestatigen, werden die Zenfralbanken unter
weniger Druck stehen, was naturlich den Anleihnenmarkt beginstigen wird. Das groBte Risiko fUr die
Mérkte besteht darin, dass eine strukiurelle Inflation die Zentralbanken zu einem aggressiveren
Vorgehen als erwartet veranlassen wirde. Dieser Aspekt ist nicht Teil unseres Hauptszenarios. Wir
sind vielmehr davon Uberzeugt, dass die derzeitige Inflation eher voribergehend ist und mit der
Zeit nachlassen wird.

Abbildung 1: Entwicklung der Strompreise in Frankreich (griin) und in Deutschland (blau)
(Quelle: Bloomberg - 10-jGhriger Track Record (Stand: 10/01/2023))
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Unserer Ansicht nach besteht das gréBte Risiko auf kurze bis mittlere Sicht (drei bis sechs Monate)
eher in der Entwicklung des globalen Wachstums. Die seit M&rz 2022 zu beobachtende Straffung
der Finanzierungsbedingungen in Verbindung mit den aus der geopolitischen Lage resultierenden
Unsicherheiten und der bei den FrOhindikatoren (PMI, ISM usw.) zu beobachtenden rickldufigen
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Aktivitat dUrfte sich negativ auf das globale Wachstum auswirken. In unserem Hauptszenario gehen
wir fUr 2023 nicht von einem starken RUckgang der Wirtschaftstatigkeit aus, sondern von einer mehr
oder weniger ausgepragten Verlangsamung je nach geografischer Region. Die amerikanische
Konjunktur dirfte sich jedoch besser behaupten als die europdische, wobei letztere immer noch
von geopolitischen Risiken betroffen ist.

Daher wird sich unsere Portfolioallokation im Vergleich zu 2022 nicht wesentlich dndern, das
heiBt:

e Aus Sekiorensicht: Wir bevorzugen weiterhin die weniger zyklischen Sekforen
(Gesundheitswesen, Dienstleistungen, Telekommunikation, Nahrungsmittel) und
bleiben bei den zyklischsten Sektoren (Non-Food-Handel, Automobil, Industrie, Chemie)
vorsichtig, indem wir die ,,Best in class”, d. h. die solidesten Unternehmen im High Yield-
Universum, bevorzugen.

e Aus geografischer Sicht: Entsprechend dem makrodkonomischen Szenario wdre eine
Ubergewichtung amerikanischer gegeniber europdischen Anlagen sinnvoller. In
Anbeftracht der Absicherungskosten (auch wenn diese seit Oktober 2022 sinken) und
der relativen Bewertung des europdischen gegenuber dem amerikanischen Markt ist
unsere Allokation heute jedoch Uberwiegend in Euro. Wir nutzen weiterhin
Gelegenheiten auf dem US-Markt, wenn sie uns unter Renditegesichtspunkien
relevant erscheinen oder wenn das Rating des Emittenten voraussichilich auf
Investment Grade hochgestuft wird. Was die Schwellenl@nder betrifft, so blieb unser
Exposure je nach Fonds unverdndert zwischen 6 und 10 %. Der groBte Teil unserer
Allokation entféllf auf Asien und in geringerem MaBe auf LATAM (Brasilien). In
Anbetracht der besonderen Risiken, die mit der TUrkei verbunden sind, haben wir kein
Exposure gegenUber Emittenten aus den aufstrebenden mitteleuropdischen
L&ndern.

UBERZEUGUNG 2: KURZ- BIS MITTELFRISTIG WERDEN SICH DIE SPREADS ZWISCHEN
450 UND 550 BPS BEWEGEN

Aufgrund der Unsicherheiten beziglich der Entwicklung des globalen Wachstums im Jahr 2023
rechnen wir kurz- bis mittelfristig nicht mit einer massiven Verengung der Spreads. AuBerdem durfte
die ,vage" Sprache der Zentralbank die ZuflUsse in die Anleihemdrkte begrenzen.

Wir gehen davon aus, dass sich die Credit-Risk-Prémie in Europa und den USA (versus
Staatsanleihen) in einer Bandbreite von 450 bis 550 Basispunkten entwickeln durfte, verglichen mit
einem Niveau von rund 500 Basispunkten Ende 2022.

Bevor es zu einer deutlichen Verengung der Spreads auf unter 400 Basispunkte kommt, muss der
Markt einen deutlichen RUckgang der Inflation erfahren und sich mit dem Verlauf des globalen
Wachstums anfreunden kénnen (d. h.: das Szenario einer harten Landung ist damit endgUltig vom
Tisch).Dies wird nicht sofort geschehen und sicherlich einige Zeit dauern. Aus historischer Sicht
wuUrde die Erholung der Mdarkte vor dem Hintergrund des ,,Deleveraging" der Zentralbankbilanzen
gradueller verlaufen als eine ,,V"-férmige Erholung, wie es wdhrend der Corona-Krise der Fall war.

AuBerdem glauben wir, dass 2023 durch eine starke sektorale Streuung und eine Zunahme der
spezifischen Risiken gekennzeichnet sein wird, insbesondere fUr die am héchsten verschuldeten
Emittenten. Unternehmen, die uneingeschrdnkt von der ultra-akkommodierenden Geldpolitik
profifiert haben und deren Geschdaftsmodell sehr empfindlich auf steigende Refinanzierungskosten
reagiert, werden stark befroffen sein. In diesem Zusammenhang rechnen wir mit vielen Rating-
Herabstufungen und einer erheblichen Welle an ,Fallen Angels”, d. h. einem Wechsel von einem
Investment-Grade-Rating zu High Yield, insbesondere in Europa.
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UBERZEUGUNG 3: DIE AUSFALLRATEN DURFTEN IM VERGLEICH ZU 2022 ZUNEHMEN,
ABER DER ANSTIEG DURFTE ANGESICHTS DER FUNDAMENTALEN
UNTERNEHMENSDATEN MODERAT BLEIBEN

FUr die ndchsten zwei Jahre (2023 und 2024) rechnen wir mit einem Anstieg der Ausfallraten in
Europa und den USA auf etwa 3 bis 4 % pro Jahr gegenuber 1,5 bis 2 % Ende 2022. Letztere dUrften
sich ihrem langfristigen historischen Durchschnitt anndhern.

Unser Hauptszenario sieht keinen signifikanten Anstieg der Ausfallraten (wie in den Jahren 2001,
2008 oder 2011) vor. Das hat zwei Grinde:

e  Wir rechnen nicht mit einer sehr deutlichen Verschlechterung des globalen Wachstums,
sondern eher mit einer mehr oder weniger ausgeprégten Verlangsamung je nach Region.
Das viel gefUrchtete Szenario eines Zusammenbruchs der europdischen Wirtschaft (nach
dem Einmarsch in der Ukraine) scheint immer unwahrscheinlicher zu werden. DarUber
hinaus wird die Erholung Chinas im Jahr 2023 mit Ende der Null-Covid-Politik und den
wirtschaftlichen FérdermaBnahmen (niedrigere Zinss&ize und fiskalische Anreize) positiv fir
die Weltwirtschaft wirken.

e Die Lage der High-Yield-Unternehmen bleibt insgesamt stabil (im Vergleich zu frGheren
Zyklen), und der Refinanzierungsbedarf ist in den ndchsten zwei Jahren mit rund 17 % in
Europa und 7 % in den USA relativ gering. DarUber hinaus betreffen 75 % dieses Bedarfs
Unternehmen mit BB-Rafing, die Uber mehrere Refinanzierungsalternativen/Optionen
verfUgen, falls sich die Lage am Anleihemarkt weiter verschlechtert (siehe Abbildungen 2
und 3).

Was den Ausfallzyklus in den Schwellenl&ndern betrifft, so wird er in Asien, insbesondere in Ching,
voraussichtlich  stark  zurickgehen, da sich der Immobilienmarkt stabilisiert, die
Gesundheitsauflagen aufgehoben und weitere wirtschaftliche Anreize geschaffen werden.

Abbildung 2: Refinanzierungsbedarf der HY-Unternehmen in Europa 2023 und 2024
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Abbildung 3: Refinanzierungsbedarf der HY-Unternehmen in den USA 2023 und 2024
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UBERZEUGUNG 4: CARRY IN DER ANLAGEKLASSE HIGH YIELD SICHERT DIE
MITTELFRISTIGE PERFORMANCE DER INVESTOREN

Trotz der Unwdagbarkeiten ist der derzeitige Carry (Rendite) auf dem High-Yield-Markt aftraktiv und
bietet den Investoren selbst im Falle einer zus&tzlichen Ausweitung der Risikopr&dmie (im Vergleich
zum aktuellen Niveau) und/oder der risikofreien Zinssatze einen erheblichen Schutz.

Ab 2013 mit der Umsetzung der ultra-akkommodierenden Geldpolitik in Europa (niedrigere Zinsen
und quantitative Lockerung) bis Anfang 2022:

e Die durchschnitfiche Bruttorendite auf dem High-Yield-Markt  (alle  Rafings
zusammengefasst) betrug 4 % (bzw. 3 %, wenn man die Pandemie und das Jahr 2022
ausklammert). Derzeit liegt sie bei 7,5 %.

e Die durchschnittliche Bruttorendite von High Yield BB-Emittenten (d. h. den starksten
Emittenten) betrug 3 % (bzw. 2,5 %, wenn man die Pandemie und das Jahr 2022
ausklammert). Derzeit liegt sie bei 6,5 % (d. h. 2,5 Mal hoher als der Durchschnitt der letzten
10 Jahre). Siehe Abbildung 4.

Abbildung 4: Entwicklung Yield to Worst (YTW) in Europa seit 20131
Quelle: Bloomberg - 10-jéhriger Track Record (Stand: 10/01/2023)
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Nicht vergessen:

e TDer durchschnittliche Kupon des High-Yield-Index hat sich in 10 Jahren um das 2,5-fache
verringert, von 7 % brutto 2013 auf 3,5 % 2022.

o Ahnlich verhdlt es sich bei Anleihen mit Investment-Grade-Rating (BB): Der Kupon ist von
6,3 % brutto im Jahr 2013 auf 3 % im Jahr 2022 gesunken (und auf nur 2,5 %, wenn hybride

1 Renditen sind nicht garantiert und kénnen sich je nach Marktbedingungen dndern
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und nachrangige BB-Anleihen aus der Berechnung ausgeschlossen werden). Siehe
Abbildung 5.

Mit dem Anstieg der Zinssétze und der Risikoprémie hat sich der Trend bei den Kupons for
Neuemissionen vollsténdig umgekehrt, die selbst bei Benchmark- und QualitGtsemittenten wieder
das Niveau von 2011/2012 erreicht haben (siehe unten).

Abbildung 5: Entwicklung des durchschnittlichen HY-Kupons in Europa seit 2013
(Quelle: Bloomberg - 10-jGhriger Track Record (Stand: 10/01/2023))
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In den nachstehenden Tabellen wird die Gesamtperformance (Uber 12 Monate) einer Anlage in
europdische und amerikanische High Yields unter den derzeitigen Marktbedingungen bewertef,
wobei die potenzielle Entwicklung der Spreads und der risikofreien Zinssétze im Verhdltnis zu inrem
aktuellen Niveau berUcksichtigt wird. Bei den Ausfallquoten haben wir eine Ausfallquote von 4 % in
Europa und den USA und eine Ruckzahlungsquote von 40 % angenommen.

Sensitivitdtstabelle der Gesamiperformance des HY Euro (LC) Index gegeniuber der Entwicklung der Spreads
(Zeile) und der Entwicklung der risikofreien Zinssétze (Spalte)?

12,1%

12,9%

13,6%

17,7% 16,9% 16,1% 15,5% 14,9% 14,5%

16,9% 16,1% 15,3% 14,7% 14,1% 13,7% 12,8% 12,1% 11,3% 10,5% 8,9%
16,1% 15,3% 14,5% 13,9% 13,3% 12,9% 12,0% 11,3% 10,5% 9,7% 8,1%
15,3% 14,5% 13,7% 13,1% 12,5% 12,1% 11,2% 10,5% 9,7% 8,9% 7,3%
14,5% 13,7% 12,9% 12,3% 11,7% 11,3% 10,4% 9,7% 8,9% 8,1% 6,5%
13,7% 12,9% 12,1% 11,5% 10,9% 10,5% 9,6% 8,9% 8,1% 7,3% 5,7%
12,9% 12,1% 11,3% 10,7% 10,1% 9,7% 8,8% 8,1% 7,3% 6,5% 4,9%
12,1% 11,3% 10,5% 9,9% 9,3% 8,9% 8,0% 7,3% 6,5% 5,7% 4,1%
10,5% 9,7% 8,9% 8,3% 7,7% 7,3% 6,4% 5,7% 4,9% 41% 2,5%
8,1% 7,3% 6,5% 5,9% 5,3% 4,9% 4,0% 3,3% 2,5% 1,7% 0,1%
7,3% 6,5% 5,7% 5,1% 4,5% 41% 3,2% 2,5% 1,7% 0,9% -0,7%
6,5% 5,7% 4,9% 43% 3,7% 3,3% 2,4% 1,7% 0,9% 0,1% -1,5%
5,7% 4,9% 41% 3,5% 2,9% 2,5% 1,6% 0,9% 0,1% -0,7% -2,3%
4,9% 41% 3,3% 2,7% 2,1% 1,7% 0,8% 0,1% -0,7% -1,5% -3,1%
41% 3,3% 2,5% 1,9% 1,3% 0,9% 0,0% -0,7% -1,5% -2,3% -3,9%
3,3% 2,5% 1,7% 1,1% 0,5% 0,1% -0,8% -1,5% -2,3% -3,1% -4,7%

Sensitivitdtstabelle der Gesamiperformance des HY US (LC) Index gegeniiber der Entwicklung der Spreads
(Zeile) und der Entwicklung der risikofreien Zinssétze (Spalte)

2 Quellen: La Frangaise, Bloomberg, Stand: 10. Januar 2023. Die simulierte Wertentwicklung ist kein zuverladssiger
Indikator fiir kinftige Ergebnisse. Die oben dargestellten hypothetischen Rendite- und Performance-Informationen
spiegeln nicht den aktuellen Handel wider und sind kein zuverladssiger Indikator fir zukiinftige Ergebnisse.
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2,25 19,2% 18,4% 17,6% 17,0% 16,4% 16,0% 15,1% 14,4% 13,6% 12,8% 11,2%
2 18,4% 17,6% 16,8% 16,2% 15,6% 15,2% 14,3% 13,6% 12,8% 12,0% 10,4%
1,75 17,6% 16,8% 16,0% 15,4% 14,8% 14,4% 13,5% 12,8% 12,0% 11,2% 9,6%
1,5 16,8% 16,0% 15,2% 14,6% 14,0% 13,6% 12,7% 12,0% 11,2% 10,4% 8,8%
1,25 16,0% 15,2% 14,4% 13,8% 13,2% 12,8% 11,9% 11,2% 10,4% 9,6% 8,0%
K 15,2% 14,4% 13,6% 13,0% 12,4% 12,0% 11,1% 10,4% 9,6% 8,8% 7,2%
0,75 14,4% 13,6% 12,8% 12,2% 11,6% 11,2% 10,3% 9,6% 8,8% 8,0% 6,4%
0,5 13,6% 12,8% 12,0% 11,4% 10,8% 10,4% 9,5% 8,8% 8,0% 7,2% 5,6%
0 12,0% 11,2% 10,4% 9,8% 9,2% 8,8% 7,9% 7,2% 6,4% 5,6% 4,0%
0,75 9,6% 8,8% 8,0% 7,4% 6,8% 6,4% 5,5% 4,8% 4,0% 3,2% 1,6%
1 8,8% 8,0% 7,2% 6,6% 6,0% 5,6% 4,7% 4,0% 3,2% 2,4% 0,8%
1,25 8,0% 7,2% 6,4% 5,8% 5,2% 4,8% 3,9% 3,2% 2,4% 1,6% 0,0%
1,5 7,2% 6,4% 5,6% 5,0% 4,4% 4,0% 3,1% 2,4% 1,6% 0,8% -0,8%
1,75 6,4% 5,6% 4,8% 4,2% 3,6% 3,2% 2,3% 1,6% 0,8% 0,0% -1,6%
) 5,6% 4,8% 4,0% 3,4% 2,8% 2,4% 1,5% 0,8% 0,0% -0,8% -2,4%
2,25 4,8% 4,0% 3,2% 2,6% 2,0% 1,6% 0,7% 0,0% -0,8% -1,6% -3,2%

Die wichfigsten Punkte aus diesen Sensitivitatstabellen:

e Beim EUR HY wdre die Performance des Investors 2023 angesichts des aktuellen
Renditeniveaus gleich Null, wenn Spreads und Zinsen gleichzeitig um 100 bzw. 125
Basispunkte von ihrem aktuellen Niveau abweichen.

e Das Cleiche gilt fUir den US-High-Yield-Markt; bei der aktuellen Rendite ware die
Performance (in $) gleich Null, wenn die US-Spreads und -Zinsen gleichzeitig um 100
Basispunkte und 175 Basispunkte von ihrem aktuellen Niveau abweichen.

Diese Ergebnisse verdeutlichen den Schutz, den die aktuellen Renditen bieten. Das ist eine radikale
Verdnderung gegeniber der vergangenen Situation, in der sehr niedrige Renditen den Investor
nicht schiitzten, insbesondere in Abschwungphasen des Zyklus (d. h.: das Risiko ist asymmetrisch mit
kleinen Gewinnen, wenn die Dinge gut laufen, aber einer sehr negativen Performance im Falle
einer bésen Uberraschung auf den Mdrkten).

FUr Investoren, die in erster Linie an Kupons inferessiert sind, zeigen die nachstehenden
Abbildungen (6 und 7) die Entwicklung des durchschnittlichen Kupons bei Emission in den letzten
Wochen fir einen Korb von ,BB“-Benchmark-Emittenten (hohe Qualitdf) und einen
durchschnittlichen Korb von ,,B“-Benchmark-Emittenten von vorrangig besicherten Anleihen, die
ebenfalls von gutfer Qualitdt sind. Bei den zuletzt beobachteten Emissionen wurde der
durchschnittiche Kupon bei BB-Emittenten mit dem Dreifachen multipliziert und bei B-Emittenten
auf einen zweistelligen Wert erhoht (was seit sieben Jahren nicht mehr der Fall war).

Abbildung 6: Durchschnittlicher Kupon von ,,BB“-Emissionen in Europa seit 20173
(Quelle: Bloomberg - Stand der Daten: 10.01.2023)
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3 Zusammensetzung des Korbes (Faurecia, Telefonica, Intrum)
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Abbildung 7: Durchschnittlicher Kupon von ,B“-Emissionen in Europa seit 2017*
(Quelle: Bloomberg - Stand der Daten: 10.01.2023)
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