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Wir beginnen das neue Jahr im Hinblick auf Wachstumsaussichten und angesichts der
laufenden Konjunkturerholung optimistisch. Wir beobachten jedoch genau, wie der
Aufschwung in einzelnen Regionen und Sektoren verlaufen wird. Entwicklung und
Verbreitung von Corona-Impfstoffen laufen auf Hochtouren und werden den
Konjunkturpfad maBgeblich mitsteuern. Dank des Niedrigzinsumfelds steigt die
Nachfrage an den globalen Kreditmarkten, und Anleger passen ihre Portfolios
zugunsten einer h6heren Gewichtung staatlicher und privater Kreditinvestments an. In
nachster Zeit durfte sich die Lage aber starker ausdifferenzieren. Dabei die richtigen
Anlagechancen herauszugreifen ist entscheidend fiir differenzierte Ertragsquellen.

Ein Grund fur die glinstige Nachfragesituation dtrfte der weiterhin attraktive relative Wert von Kreditinvestments im Vergleich
zu festverzinslichen Anlagen sein. Denn wo die Zinsduration als Hedging-Instrument fur Aktienrisiken eventuell nicht mehr
greift, dienen Kreditinvestments als Ertragsquelle und sorgen fur ein ausgewogenes Portfolio.

Die Fundamentaldaten der Unternehmen prasentieren sich insgesamt recht gut, wenn auch in den Branchen, die den negativen
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie am starksten ausgesetzt sind, die Schere bei den Ergebnissen weiter auseinandergeht.
Geschaftsmodelle anzupassen und auf die richtige GréBe zu trimmen steht dieses Jahr in vielen Branchen weit oben auf der
Tagesordnung.

GroBere Ausfalle sind angesichts der ausreichenden Liquiditatsausstattung in nachster Zeit wohl nicht zu erwarten. Dafur
durften mit der steigenden Zuversicht der Unternehmen, der Lockerung der coronabedingten Einschrankungen und der
anziehenden Konjunktur die M&A-Aktivitaten aber anziehen. Wie im Globalen Anlageausblick 2021des BlackRock Investment
Institute dargelegt, haben sich die MaB3stabe, an denen Volkswirtschaften und Gesellschaften ihr Handeln ausrichten,
verschoben. Dadurch kam es zu einer Neuordnung der Anlagewelt, die die Unternehmen rund um den Globus stark beeinflusst.

Pandemiebedingte Verhaltensmuster von Verbrauchern und Anlegern treiben strukturelle Veranderungen voran, die sich dieses
Jahr in einer erheblichen Streubreite (Dispersion) der Risikoaufschlage von Kreditinvestments niederschlagen dirften. Neben
den direkten Auswirkungen der Pandemie riicken auch die Themen Nachhaltigkeit und soziale Gerechtigkeit zunehmend in den
Fokus. Mit ihrer zentralen Bedeutung fir unsere Gesellschaft pragen diese Fragen auch die Unternehmen, in die wir investieren,
entscheidend mit. Wer an den Kreditmarkten kinftig erfolgreich agieren will, muss darum genauer sondieren, wie sich diese
Aspekte auf Kreditinvestments und auf das Verhalten der einzelnen Unternehmen auswirken.

Dazu wollen wir drei Schwerpunktthemen vorstellen, die im Jahr 2021 und dartber hinaus groBen Einfluss auf
Kreditinvestments haben durften.
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Ertragsorientierte
(Um-)Gestaltung von

Portfolios

Unzureichende Renditen bei
Anleihen zwingen Anleger dazu,
ihre Portfoliozusammenstellung
zu Uberdenken und
Kreditinvestments starker zu
gewichten.

Top-Thema
Nachhaltigkeit

Durch steigende
Anlegernachfrage und verstarkte
Transparenz seitens der
Emittenten gewinnen ESG-
Standards (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfihrung) bei
Kreditinvestments an Bedeutung.

Chancen an

Kreditmarkten in Asien
Die Offnung der chinesischen
Onshore-Markte und attraktive
Renditeprofile in der ganzen
Region steigern das
Chancenpotenzial an den
asiatischen Kreditmarkten.



https://www.blackrock.com/de/finanzberater-und-banken/insights/blackrock-investment-institute/publications/outlook
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Lehren aus 2020

Kreditmarkte profitieren von
KonjunkturmafBnahmen

Das Jahresergebnis der globalen Kreditmarkte fur
2020 verstellt den Blick auf die Ereignisse im
Jahresverlauf: Im Marz erfolgte die heftigste
Verkaufswelle der jingeren Geschichte mit zugleich
rekordhohen Korrelationen, gefolgt von einer
beeindruckenden Erholung von diesen Tiefststanden.
Dem Aufwartstrend zum Trotz hinkten die
Gesamtrenditen den langerfristigen jahrlichen
Durchschnittswerten hinterher, wahrend Investment-
Grade-Indizes unmittelbar von den geldpolitischen
MaBnahmen, der anziehenden Nachfrage
qualitatsorientierter Anleger und einem langeren
Durationsprofil profitierten und sich so
Uberdurchschnittlich stark entwickelten.

Der extreme Konjunktureinbruch zu Jahresbeginn
stellte die Uberlebensnotwendige Anpassungsfahigkeit
der Unternehmen auf eine schwere Probe. Die
Notenbanken reagierten prompt: Mit Gppigen
Liquiditatsspritzen hielten sie die Markte am Laufen
und sicherten Emittenten den Zugang zu Kapital. So
weitete die US-Notenbank Federal Reserve ihre Bilanz
mit Assetkaufen in nur drei Monaten um Uber

USD 3 Bio. auf USD 7,3 Bio. aus. Inzwischen wurden
weltweit unter Uberwindung zahlreicher politischer
Hurden Konjunkturpakete von Gber USD 10 Bio.
geschnurt. Bis sich bei den Haushaltseinkommen eine
Erholung abzeichnet, rechnen wir mit weiterer
fiskalpolitischer Unterstlitzung. Eine Gesamtbilanz der
Pandemie steht zwar noch aus. Fest steht aber, dass
die massiven, koordinierten Gegenschlage der Politik
im abgelaufenen Jahr eine wichtige Lenkungswirkung
auf die Wertentwicklung an den Kreditmarkten hatten.

Die Kreditmarkte reagierten auf die MaBnahmen mit
einer starken Spread-Verengung, und die Emittenten
nutzten die Liquiditatslage, um Kredite zu
refinanzieren, Fristenprofile umzustrukturieren und
Bilanzen zu starken. 2020 wurden gemaf BlackRock
Capital Markets weltweit Unternehmensanleihenim
Wertvon etwa USD 4 Bio. begeben.
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Regional betrachtet kam den asiatischen
Kreditpapierenihre ,firstin, first out“-Position zugute,
da die Lander dort Europa und den USA im Hinblick
auf Lockdown- und anschlieBende
LockerungsmaBnahmen voraus waren. Nach Rating-
Kategorien waren die Investment-Grade-Markte
klarere direkte Profiteure der Geldpolitik, die
Kursrickgange in Intensitat und Lange minderte.

Obgleich viele Unternehmen und Privatpersonen
weiterhin mit dem eingeschrankten Wirtschaftsleben
zu kdmpfen haben, bleibt festzuhalten, dass die
Pandemie die EinfUhrung technologischer Lésungen
massiv vorangetrieben hat und generell jenen
Unternehmen zugutegekommen ist, die ihre
Geschaftsmodelle flexibler gestaltet haben und deren
Management trotz der Unsicherheit am Markt bereit
war, sich schnell an die Situation anzupassen. Das
Transaktionsvolumen bei Fusionen und Ubernahmen
(M&A) erreichte gemaf Bloomberg mit einem Minus
von 16% im Vergleich zum Vorjahr den niedrigsten
Jahreswert seit 2014. Angesichts der sich
aufhellenden Stimmung bei Unternehmen und der
immer dringenderen Notwendigkeit, sich auf die Zeit
nach der Pandemie vorzubereiten, ist eine anziehende
M&A-Aktivitat in diesem Jahr aber vorprogrammiert.

Zwar kann man 2020 nicht als Konjunkturzyklus im
herkdmmlichen Sinne betrachten, doch der
beschleunigte Wandel in vielen Branchen wird sowohl
Gewinner als auch Verlierer hervorbringen. Fir das
kommende Jahr erwarten wir, dass die Outperformer
ihre Aktivitaten noch ausbauen, wahrend diejenigen,
die sich nicht an die veranderte Lage anpassen
kénnen, alternative L6sungen sondieren, die auch in
Insolvenzverfahren in Form von Restrukturierungen
bestehen kénnen. Vor diesem Hintergrund gewinnen
idiosynkratische Anlagechancen an Bedeutung. Dreh-
und Angelpunkt unserer Titelauswahl ist und bleibt
darum unsere intensive Fundamentalanalyse.

Moderate Gesamtjahresrenditen verschleiern heftige Ausschlage
Kumulierte tégliche Gesamtrenditen
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Quelle: Bloomberg, JP Morgan, S&P LCD., 31. Dezember 2020. |G = Investement Grade, HY = High Yield, EM = Schwellenldnder.

|G USA = Bloomberg Barclays U.S. Corporate Index, |G Asien = JP Morgan Asia Credit Investment Grade Index, Unternehmensanl. EM = JP
Morgan Corporate EM Bond Index, IG EU = Bloomberg Barclays European Corporate Index (USD-wéhrungsgesichert), HY Asien = JP Morgan
Asia Credit Non-Investment Grade Index, Staatsanl. EM = JP Morgan Emerging Market Bond Index, HY USA = Bloomberg Barclays U.S. High
Yield Index, Darlehen USA = S&P LCD Leveraged Loan Index, HY EU = Bloomberg Barclays Pan-European High Yield Index (USD-
wahrungsgesichert), EM (Lokalwahrung) = JP Morgan GBI-EM Global Diversified Index (USD-wahrungsgesichert). IG weltweit = Bloomberg
Barclays Global Corporate Index. Die Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse.
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2021: Unser Weg zum Ziel

UngleichmaiBige Erholung,
starkere Differenzierung

Wir stehen Kreditinvestments dieses Jahr unter
anderem deshalb positiv gegenlber, weil wir weiterhin
damit rechnen, dass die lockere Geld- und Fiskalpolitik
anhalt, dass Impfstoffentwicklung und Durchimpfung
voranschreiten, dass eine bessere Stimmung bei
Verbrauchern und Unternehmen sich positiv auf das
Wachstum auswirken kann und dass sich bereits eine
positive Ergebnisdynamik abzeichnet, die mehrere
Jahre anhalten durfte. Die Ausgangsbewertungen bei
Renditen und Credit Spreads sind jedoch nicht weit
von historischen Tiefststanden entfernt. Zudem sind
mogliche Verschlechterungen bei Konditionen
(Covenant-Klauseln) und Merkmalen der
Transaktionsqualitat (Second Lien-Darlehen, Dividend
Recaps) zu beachten. Eine noch starkere
Konzentration auf die Titelauswahl ist dieses Jahr
daher unerlasslich.

Wir sind uns der ,K-formigen“ Erholung sehr bewusst.
Fur viele Arbeitnenmer mit geringerem Gehalt sind die
wirtschaftlichen Folgen viel gravierender. Dem werden
auch Politik und Wirtschaft dieses Jahr Rechnung
tragen mussen. Durch die je nach Region und Branche
sehr uneinheitliche Erholung wird die Schere zwischen
Gewinnern und Verlierern noch weiter aufgehen, vor
allem in Branchen, die mit dem allgemeinen
Aufschwung nicht Schritt halten konnten, und dort, wo
Unternehmen gegebenenfalls Restrukturierungen
vornehmen und ihre Bilanzen rekapitalisieren missen.
Stark von der Pandemie betroffene Sektoren wie
Fluggesellschaften, Freizeitindustrie, Hotellerie,
Einzelhandel und Energieversorgung bergen allesamt
ein erhebliches idiosynkratisches Potenzial.

Verschiedene Faktoren wie Deglobalisierung,
Stérungen auf der Angebotsseite und starkere
konjunkturpolitische Impulse mit preistreibender
Wirkung auf Vermdgenswerte verursachen erstmals
seit geraumer Zeit ein hoheres Inflationsrisiko.
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Hierdurch kénnten die Zinsen steigen und so fir eine
steilere Zinskurve sorgen, was fur die Aktienmarkte
vorteilhaft und fur Kreditinvestments von Nachteil
ware. Allerdings ist der Schuldenstand der
Privathaushalte aktuell relativ niedrig, weshalb der
Handlungsspielraum hier weniger eingeengtist und
die Risiken einer etwas héheren Inflation aufgefangen
werden kdnnen.

Die Ausfallerwartungen haben ihren Héchststand
letzten Marz erreicht, als die implizite kumulative 5-
Jahres-Ausfallrate im US-High-Yield-Segment bei
Uber 50% lag. Heute liegt der Wert bei etwa 15%, und
zu tatsachlichen Ausfallen wird es unseres Erachtens
nur bei unter 10% der Unternehmen kommen, da sich
diese massiv um Kapitalerhhungen und eine
Umstrukturierung von Fristen bemuhen. In anderen
Regionen folgten die impliziten Ausfallraten einem
ahnlichen Muster. In Branchen, in denen eine
Refinanzierung unmaéglich ist oder anhaltender
wirtschaftlicher Druck herrscht, werden sich neue
Anlagechancen in Form von notleidenden Krediten
oder Unternehmen im Restrukturierungsprozess
auftun. SchlieBlich durften sich bestimmte in der
Pandemie entstandene Trends, wie Homeoffice oder
der verminderte Reiseverkehr, langerfristig halten und
einige Bestandsunternehmen in Schwierigkeiten
bringen, wahrend andere profitieren. (Siehe unseren
kurzlich erschienenen Aufsatz A different kind of
distressed credit cycle).

Die zunehmende Durchimpfung der Bevélkerung wird
auch die Konjunktur ankurbeln, was dann eine
Aufstockung der Lagerbestande und Investitionen
nach sich ziehen dirfte. Um Lehren aus der Pandemie
zu nutzen und ihr Wachstum zu steigern, werden sich
die Unternehmen starker mit der Stabilitat von
Lieferketten und der Anpassung an unterschiedliche
Konsummuster beschaftigen.

Regionale Marktunterschiede bieten Méglichkeiten zur Diversifizierung
Branchen nach Anteil ihres Marktwerts am regionalen Hochzinsmarkt in %

20% 40% 60% 80%

B Kommunikationsdienstleistungen B Zyklische Konsumguter
B Nichtzyklische Konsumguter Energie

B Finanzdienstleistungen B Gesundheitswesen
Industrie m |Informationstechnologie
Grundstoffe Immobilien

Versorger H Keine

Quellen: BlackRock, 31.12.2020. USA = BBG Barclays US High Yield Index, Europa = BBG Barclays Pan-European High Yield
Index, Asien = JP Morgan JACI High Yield Index. Aufschltisselung nach GICS-Sektorklassifizierung.

Die Nachfragesituation flir Kreditinvestments ist glinstig, doch
mit seinem ungleichmiBigen Verlauf wird der Aufschwung die
Schere zwischen Gewinnern und Verlierern weiter
auseinandertreiben.



https://www.blackrock.com/institutions/en-zz/insights/investment-actions/distressed-credit-cycle
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Ertragsorientierte

(Um-)Gestaltung von Portfolios

Die Anleiherenditen bewegen sich nahe ihren
historischen Tiefststanden. So liegt die Rendite des
Bloomberg Barclays Global Aggregate Index aktuell bei
0,83%. Zugleich beliefen sich ausstehende Schuldtitel
mit Negativrenditen zum 31. Dezember 2020 auf
insgesamt USD 18 Bio. Da die herkdmmlichen
Anleihemarkte keine ausreichenden Ergebnisse mehr
bieten, stellen Anleger ihre Portfoliogestaltung aktiv
auf den Prifstand.

Wie in unserem kirzlich erschienen Aufsatz (,Flexible
global credit investments®) dargelegt, wird das
wachsende weltweite Universum an Kreditinvestments
eine entscheidende Rolle als Ertragsquelle spielen und
Anleger dabei unterstltzen, ihre Anlageziele zu
erreichen. Dabei geht es um grundlegende Annahmen
zur Asset-Allokation, die der Portfoliokonstruktion
zugrunde liegen. Nachdem die Zinsen seit nunmehr
30 Jahren rticklaufig sind und die Anleiherenditen
allgemein gegen null tendieren, ergibt sich an den
Anleihemarkten ein zunehmend asymmetrischer
Verlauf, der weniger Raum fur Zinsrallys lasst. Diese
Konstellation kénnte das Verhaltnis zwischen
festverzinslichen Anlagen und Aktien kinftig
verandern und Anleger dazu veranlassen, sich bei der
Portfoliozusammenstellung auf Anlagen mit hdherer
Korrelation zu konzentrieren.

Bei Kreditprodukten ergibt sich die erwartete Rendite
zu einem groBeren Teil aus ihrem Kupon, der durch
den Rickgang der Anleiherenditen umso wichtiger ist.
Als hybride Anlageklasse, die Merkmale von Anleihen
wie auch von Aktien auf sich vereint, kbnnen
Kreditinvestments gleichzeitig den Wunsch nach
héheren Ertragen und nach Diversifizierung im
Hinblick auf Aktienrisiken erfillen. Angesichts des
wachsenden Angebotsspektrums an den
Kreditmarkten und der — wie oben erlautert — zu
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erwartenden starkeren Differenzierung empfiehlt es
sich, bei der Anbahnung von Investments auf
Spezialisten vor Ort zurtickzugreifen oder Uber einen
Multi-Asset-Credit-Ansatz eine Kombildsung aus
verschiedenen Chancen zusammenzustellen. So
kédnnen Anleger die Volatilitat und Streuung der
Spreads effizient flr sich nutzen.

Der Ertragsaspekt Iasst sich auch auf die privaten
Kreditmarkte Ubertragen. Die Nachfrage nach
Strategien fur Direktkredite mit ihren attraktiven
Illiquiditatspramien zieht weiter an. Besonderen Wert
legen Anleger dabei auf héhere Underwriting-
Standards, bewahrte Due-Diligence-Kompetenz und
fest etablierte Netzwerke zur Anbahnung von
Investments, die einen Uberblick tiber ein grofBBes
Spektrum an Transaktionen bieten und so eine
selektive Auswahl ermdglichen.

Auch Distressed und Special-Situations-Strategien
sind zunehmend gefragt als Option fir Transaktionen,
deren Struktur und Kapitalanforderungen sich fir
herkémmliche 6ffentliche Emissionen oder
Direktkredite nicht eignen.

Das Portfolio um weitere Ertragsquellen zu ergénzen
muss jedoch nicht zwangslaufig zulasten der
Anleihekomponente gehen. Vielmehr kann das
Risikoprofil weiterhin fur eine kapitaleffiziente
Allokation in Anleihen des oberen Qualitatsspektrums
bei einem gleichzeitig ausgewogenen Exposure
zwischen Aktien- und Kreditinvestments mit
Diversifizierung zwischen Regionen, Branchen und
Liquiditdatsmerkmalen sprechen. Zwar mag am Ende
jede Losung anders ausfallen, doch was sie eint, ist ihr
Ursprungsgedanke: die erhdhte Dringlichkeit, Ertrage
zu erzielen.

Hohere Korrelationen konnen Anlass zur Portfolioumgestaltung geben
Korrelationswerte bei Gesamtrenditen und Uberschussrenditen

Gesamtrenditen Uberschussrenditen

Korrela- Kredit- Kreditin-
tionen investments| vestments

Anleihen

Kreditin-
vestments

Rendite

3,40% 17,40% 2,80% 1,00% 26,70% 3,50%

Rendite/ 1,15 0,93 1,86 0,60% 0,31 1,11
Risiko

Quelle: Bloomberg, Stand: 31. Dezember 2020 auf Basis der Tagesrenditen tiber zehn Jahre. Anleihen = Bloomberg Barclays U.S.
Aggregate Bond Index, Aktien = S&P 500 Total Return Index, Kreditinvestments = 50% U.S. High Yield Index/50% S&P Leveraged Loan
Index. Die Berechnung der Uberschussrendite folgt der Methodik des Bloomberg Barclays Index. Aktientiberrenditen werden
folgendermaBen berechnet: Ausgehend von der kombinierten Renditeschatzung auf 2-Jahres-Sicht fiir den S&P 500 Index wird diese
Ertragsrendite mittels der Methodik fir die Duration von ewigen Anleihen ((1+Rendite)/Rendite) in eine implizite Duration umgerechnet;
anschlieBend wird die Uberschussrendite berechnet, indem von der Gesamtrendite des S&P die durch die Duration implizierte Rendite auf
Basis der Rendite- und Carry-Schwankungen 30-jahriger US-Staatsanleihen abgezogen wird. Bei den Renditen von Bankdarlehen wurden
keine Anpassungen vorgenommen, da diese keine Duration haben. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir
zukiinftige Ergebnisse. Direktanlagen in einen nicht aktiv verwalteten Indexsind nicht maglich.

Das Anlageumfeld @ndert sich schnell. Was aber bleibt, ist die
Notwendigkeit, Resultate zu liefern. Das breite
Angebotsspektrum im Global-Credit-Segment bietet die Chance
auf hohere Ertrage und eine stirkere Portfoliodiversifizierung.
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Thema 2

Top-Thema Nachhaltigkeit

Naturlich spielt das Thema ESG (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfihrung) schon lange eine wichtige Rolle
fur Kreditanleger. Dieses Jahr aber kdnnte der Trend zur
nachhaltigen Geldanlage zum globalen Gebot werden.
ESG-Aspekte waren in der Fundamentalanalyse und
Auswahl von Kreditanlagen schon immer ein zentrales
Kriterium: Anleger missen die Risiken, die ESG-
Faktoren fur die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells
eines Emittenten mit sich bringen kénnen, im Blick
haben. In letzter Zeit sind das Bewusstsein und die
Wertschatzung fur Nachhaltigkeitsaspekte gestiegen,
und die Anleger zeigen sich zunehmend bereit, ihr
Kapital in die Unternehmen zu lenken, die am Ubergang
in eine nachhaltigere Wirtschaft aktiv mitwirken.
Hintergrund dieses Trends ist die Uberlegung, dass sich
solche Unternehmen auf langere Sicht
Uberdurchschnittlich entwickeln werden.

Durch die Geschehnisse im Jahr 2020 ist es noch
wichtiger geworden, wesentliche ESG-Risiken,
insbesondere die Aspekte Soziales und Umwelt, bei der
Auswahl von Kreditinvestments zu bericksichtigen. Wie
unter dem Brennglas hat uns die Pandemie vor Augen
gefuhrt, wie anfallig die Lieferketten sind, insbesondere
was die Bedingungen an den Arbeitsmarkten angeht.
Auf dem Weg zur vollstandigen Erholung der Wirtschaft
muss der Faktor ,S* also die sozialen Auswirkungen,
darum in seiner ganzen Bandbreite bertcksichtigt
werden. So werden sich Chancen auftun, jenen
Unternehmen Kapital bereitzustellen, die hochwertige
Arbeitsplatze schaffen und ihre Lieferketten lokaler
ausrichten wollen. Mit zunehmender Frequenz und
Intensitat von Naturkatastrophen infolge des
Klimawandels wird dieses Thema auch weiterhinim
Fokus stehen und Anleger dazu veranlassen, ihr Kapital
den Unternehmen bereitzustellen, die aktiv auf eine
Reduzierung ihrer CO,-Emissionen auf null oder nahe
null hinarbeiten.
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Fur die Unterstitzung von Unternehmen auf ihrem Weg
zur nachhaltigen Gestaltung ihrer Geschaftsmodelle
werden Kreditanleger dieses Jahr eine gréBere Rolle
spielen. Traditionell geben beim Umgang mit
Nachhaltigkeitsaspekten in Portfoliounternehnmen das
Management und die Aktionare den Ton an, doch auch
Kreditgeber kdnnen sich Gehor verschaffen. So werden
die Geldgeber versuchen, tber ihre Kreditbedingungen
Einfluss auf die Ausrichtung der Unternehmen
auszulUben, indem sie beispielsweise Kreditnehmern mit
starkem ESG-Profil niedrigere Zinsen gewahren oder
konkrete ESG-Klauseln, etwa zur Senkung der CO,-
Emissionen oder des Wasserverbrauchs, in die Vertrage
aufnehmen. Auch die Zusammenarbeit mit den
Unternehmen wird an Bedeutung gewinnen,
beispielsweise bei der Erstellung umfassender ESG-
Berichte, die als Informationsgrundlage fir einen
fundierteren Auswahlprozess von Kreditinvestments und
fur die Finanzierung neuer Nachhaltigkeitsprojekte
dienen.

Nachhaltigkeitsziele umzusetzen erfordert Engagement
und ein kollektives Vorgehen, in das alle Beteiligten
eingebunden werden. Auch die Kreditgeber werden
hierzu ihren Teil beitragen.

Das Bekenntnis zum nachhaltigen Anlegen folgt bei
BlackRock einem ganzheitlichen Konzept, das sich Gber
alle Méarkte und Anlageklassen erstreckt. Weitere
Informationen hierzu unter Sustainability at BlackRock.

ESG-Unternehmensanleihen wachsen schneller
Marktwert des JPM Corporate Green Bond Index
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Quelle: JP Morgan, Stand 31. Dezember 2020. Marktwert des JPM GENIE Corporate Index. CAGR = Compound Annual Growth Rate
(jahrliche Wachstumsrate). Zusétzliche Schuldtitel aus dem Bereich Soziales und Nachhaltigkeit im Schéatzwert von USD 100 Mrd. sind in
den Indexdaten nicht bertcksichtigt.

Die Beriicksichtigung von ESG-Aspekten ist in der auf
Fundamentaldaten basierenden Kreditanlage schon lange ein
fester Bestandteil in der Titelauswahl. Je starker sich die
Marktteilnehmer dieser Risikofaktoren bewusst sind, desto
groBer wird die Transparenz und die Rechenschaftspflicht fiir
Emittenten und Anleger.



https://www.blackrock.com/de/finanzberater-und-banken/themen/nachhaltig-investieren
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Thema 3

Chancen an Kreditmarkten in

Asien

Auf der Suche nach Ertrags- und
Diversifizierungspotenzial blicken Anleger verstarkt
Uber die Kreditmarkte der Industrielander hinaus.
Hierbei sollten sie unseres Erachtens generell die
asiatischen Kreditmarkte und insbesondere China in
Erwagung ziehen. Die Offnung des chinesischen
Onshore-Marktes fallt zeitlich zusammen mit einer
weltweiten Liquiditatsschwemme und einer
zunehmenden Knappheit an Anlagechancen, die den
Renditebedlrfnissen der Anleger gerecht werden. Mit
seinen relativ hohen Wachstumsraten, dem Vorsprung
bei der Erholung von der Pandemie und dem schon vor
der Corona-Krise in Angriff genommenen
Schuldenabbau bietet das Reich der Mitte glinstige
Voraussetzungen fur eine Investition.

Gleichwohl gilt unsere positive Grundhaltung zu
asiatischen Kreditinvestments nicht nur fir China.
Auch in Indien, Indonesien und Stidostasien sehen wir
Chancenpotenzial. Attraktiv sind offensichtlich vor
allem lokale Markte mit héheren Nominal- und
Realzinsen sowie Wahrungen, die im stabilen bis
schwacheren USD-Umfeld gut positioniert sind. Auch
wenn die angespannte geopolitische Lage weiterhin
Gegenwind flr die Markte mit sich bringt, werden die
Risikoaufschlage unter einer weniger konfliktfreudigen
US-Regierung in Kombination mit einem effektiven
Anstieg der Impfquoten unserer Meinung nach sinken.

Indien wurde von der Pandemie zwar schwer getroffen,
aber die Zeichen stehen auf Erholung, abzulesen am
Einkaufsmanagerindex, der unlangst eine deutliche
Trendwende vollzog. Mit seinen 1,4 Mrd. Einwohnern
wird Indien voraussichtlich das Land sein, das weltweit
am starksten vom Corona-Impfstoff profitiert. Zumal
die Neuausrichtung der Lieferketten flr das
bevolkerungsreiche Land mit vielen jungen und gut
ausgebildeten Menschen strukturell positiv ist.
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Diversifizierungspotenzial sehen wir am Onshore-
Markt fir RMB-Kredite mit seiner geringen Korrelation
zu chinesischen USD-Krediten und zu den restlichen
Weltregionen. Auch asiatische High-Yield-Papiere sind
angesichts ihrer historisch niedrigen Ausfallraten, der
relativ kurzen Duration und des Risikoaufschlags
attraktiv. Asiatische Unternehmen haben sich bei der
Verschuldung starker zurtickgehalten als viele
Wettbewerber in den Industrieldndern, sodass sich das
Verhaltnis zwischen Ratinghochstufungen

und -herabstufungen stabilisiert hat und sich die
Ausfallraten bei rund 3% eingependelt haben. So blieb
auch das Nettoemissionsvolumen in Asien 2020
deutlich hinter den Werten von 2018/2019 zurtck und
steht damit im deutlichen Gegensatz zu den
Industrieldndern, wo das Emissionsvolumen zulegte.
Dass es jungst zu Zahlungsausfallen staatseigener
Unternehmen gekommen ist und sich die Spreads in
Bereichen wie zuletzt dem chinesischen
Immobiliensektor sehr volatil entwickeln, ist uns
durchaus bewusst und bestarkt uns in unserer
Meinung, dass eine gezielte Titelauswahl an den
Kreditmarkten das Mittel der Wahl ist.

Asiatische Private-Credit-Anlagen stellen eine
attraktive Anlagechance dar, die Anleger zunehmend
auch in groBerem MaBstab einsetzen kdnnen. Griinde
hierfir sind die Stellung Asiens als einer der
wichtigsten Wachstumsmotoren der Welt, der
deutliche Nachfrageliberhang am Markt fr
Kreditinvestments und die nachgebesserten
Insolvenzregelungen. Dortige Finanzierungen sind mit
hoheren Risikoaufschlagen ausgestattet. Zudem
kénnen es sich die Geldgeber aufgrund des geringeren
Wettbewerbsdrucks leisten, groBere Sicherheitspuffer
in ihre Transaktionen einzubauen.

Attraktive relative Bewertung des asiatischen High-Yield-Segments
Optionsbereinigter Spread
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Die Angabenbeziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fiir
aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse. Die Indizes werden nicht aktiv verwaltet, und Direktanlagen in einen Indexsind nicht médglich. Quelle:
BlackRock, 31. Dezember 2020. Verwendetwurden Indizes von Bloomberg Barclays unter Ausschluss des Stressed Debt-Segments.

Die asiatischen Kreditmairkte erweitern das Anlageuniversum
jenseits der Giblichen Schwellen- und Industrieldander und
bieten die Méglichkeit, Renditen zu steigern, starker zwischen
Branchen und Regionen zu diversifizieren und Ertriage zu
erzielen.
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Start ins neue Jahr

Flexibel bleiben und nach

vorne blicken

Wir gehen davon aus, dass sich an den
Kreditmarkten dieses Jahr generell Renditen im
mittleren einstelligen Bereich erzielen lassen.
Dabei wird die Einengung der Spreads durch
etwas steilere Renditekurven ausgeglichen,
sodass die Kuponertrage (Carry) der wichtigste
Renditefaktor sein werden.

Eine gréBere Dispersion und ein héheres
Aufwartspotenzial besteht vor allem in den
Branchen, die von der Corona-Krise am starksten
getroffen wurden, wie dem Transport, der
Hotellerie und der Freizeitindustrie, deren
Gewinne und Bewertungskennzahlen die
Talsohle noch nicht tiberwunden haben. Die
Erholung wird nicht allen Regionen und
Sektoren gleichermaBen zugutekommen, was
sich in den Entscheidungen und letztlich auch in
der Performance der Unternehmen
niederschlagen wird. Vor diesem Hintergrund
gewinnt die gezielte Auswahl der Investments
immer mehr an Bedeutung.

Dank ihrer Ertragsaufschlage gegentber
Anleihen durften sich Kreditinvestments auch
weiterhin einer wachsenden Nachfrage erfreuen.
Gleichzeitig wird das Angebot im Vergleich zum
relativ hohen Niveau von 2020 wohl
zurlckgehen. An den 6ffentlichen Kreditmarkten
dirfte sich bei der Wertentwicklung von
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Darlehen und Anleihen eher ein ausgewogenes
Bild ergeben, was den Bewertungen, dem
hdheren Zinspotenzial und der moderaten
Inflation in Kombination mit einer vermehrten
Emission von CLO-Papieren zuzuschreiben ist.
Der Private-Credit-Markt bietet gegentiber den
offentlichen Markten in unseren Augen nach wie
vor attraktive Ertragspramien mit
entsprechender Anziehungskraft auf neue
Anleger. Zudem ist hier aufgrund der
zunehmenden M&A-Aktivitédt und der
Wiederanlage von Kapital aufgrund der relativ
kurzen Laufzeiten an diesem Markt mit einer
guten kiinftigen Performance zu rechnen.

Unter dem Strich kommen wir zu dem Schluss,
dass eine Fortsetzung geld- und fiskalpolitischer
konjunkturstitzender MaBnahmen weltweit und
Fortschritte bei der Impfstoffentwicklung und
Durchimpfung die aufgestaute Nachfrage weiter
ankurbeln und so fiir eine Gewinnerholung,
einen Investitionsschub und eine mehrjahrige
Wachstumsphase sorgen werden. Ungeachtet
unserer grundsatzlich optimistischen Haltung
sollten sich Anleger auf unterschiedliche
Ergebnisse in den einzelnen Regionen und
Branchen einstellen und ihre Auswahl an
Kreditanlagen entsprechend treffen, um
differenzierte Ertragsquellen zu erschlieBen.

Ausgangslage fiir Carry-Strategien im globalen Credit-Segment 2021
Rendite und Spread nach Marktsegment
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Quellen: BlackRock, 31. Dezember 2020.HY = High Yield, EM = Schwellenlander, IG = Investment Grade.

HY Asien = JP Morgan JACI High Yield Index, |G Asien = JP Morgan JACI Investment Grade Index, Darlehen USA = S&P Leveraged Loan
Index, HY USA = Barclays U.S. High Yield Index, Unternehmensanl. EM = JP Morgan CEMBI Index, Staatsanl. EM = JP Morgan EMBI Index,
HY EU = Barclays Pan European High Yield Index, IG USA = Barclays US Investment Grade Corporate Index, IG EU = Barclays European
Investment Grade Corporate Index.
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Global 200+
Credit Experten

19
Niederlassungen

weltweit

USD 139 Mrd.

an Kundenvermaogen

Quelle: BlackRock, Stand: 30. November 2020. Angaben zum Kundenvermdégen verstehen sich einschlieBlich Liquiditatsreserven (Dry Powder).
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Risikohinweise

Kapitalrisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch fallen und sind
nicht garantiert. Anleger erhalten den urspriinglich angelegten Betrag méglicherweise nicht zurtck.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fur aktuelle oder zuklinftige Ergebnisse
und sollte nicht der einzige Faktor sein, der bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie berlcksichtigt wird.

Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrungen kénnen dazu fiihren, dass der Wert von Anlagen sinkt oder
steigt. Bei Fonds mit héherer Volatilitat kénnen die Schwankungen besonders ausgepragt sein, und der Wert einer
Anlage kann plétzlich und erheblich fallen. Steuersatze und die Grundlagen fur die Besteuerung kénnen sich von
Zeit zu Zeit &ndern.

Wichtige Informationen

Die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und sind nicht als Prognose,
Research oder Anlageberatung zu verstehen und stellen keine Empfehlung, kein Angebot und keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder zur Anwendung einer Anlagestrategie dar. Die geduBerten Meinungen
kénnen sich andern. Es sollte eine Einschatzung vorgenommen werden, ob die Informationen unter
Berilicksichtigung lhrer Ziele, finanziellen Situation und BedUrfnisse fiir Sie geeignet sind. Es liegt im alleinigen
Ermessen des Lesers, sich auf die in diesem Material enthaltenen Informationen zu verlassen. Eine Anlage ist mit
Risiken verbunden, einschlieBlich des méglichen Verlusts des Kapitals.

Dieses Material kann "zukunftsgerichtete" Informationen enthalten, die nicht rein historischer Natur sind. Solche
Informationen kdnnen unter anderem Projektionen, Prognosen und Schatzungen von Ertragen oder Renditen
beinhalten. Es wird keine Zusicherung gegeben, dass die dargestellte Wertentwicklung von BlackRock-Fonds
erreichtwird oder dass alle Annahmen, die bei der Erzielung, Berechnung oder Darstellung der hierin enthaltenen
zukunftsgerichteten Informationen oder historischen Wertentwicklungsinformationen getroffen wurden, bei der
Erstellung dieses Materials beriicksichtigt oder angegeben wurden. Jegliche Anderungen der Annahmen, die bei der
Erstellung dieses Materials getroffen wurden, kdnnten einen wesentlichen Einfluss auf die hier dargestellten
Anlagerenditen haben. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator flr aktuelle oder
zukUnftige Ergebnisse und sollte bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie nicht als einziger Faktor
berlcksichtigt werden.

Die in diesem Material enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus eigenen und fremden Quellen, die
von BlackRock als zuverlassig erachtet werden, sind nicht notwendigerweise allumfassend und werden hinsichtlich
ihrer Richtigkeit nicht garantiert.

Dieses Material ist lediglich zur Weitergabe an professionelle Kunden (laut Definition in den Vorschriften der
britischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde oder den MiFID-Regeln) bestimmt und sollte nicht von anderen
Personen als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

BlackRock.
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Bis zum 31. Dezember 2020 ist der Herausgeber BlackRock Investment Management (UK) Limited, ein von der
britischen Financial Conduct Authority (,FCA®) zugelassenes und beaufsichtigtes Unternehmen mit Geschaftssitz
12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL, England, Tel. +44 (0)20 7743 3000. Registriert in England und Wales
unter Nummer 02020394. Zu lhrem Schutz werden Telefonanrufe Gblicherweise aufgezeichnet. Eine Liste aller
Aktivitaten, fir die BlackRock zugelasssen ist, finden Sie auf der Website der Financial Conduct Authority. Falls
GroBbritannien und die Européische Union keine Vereinbarung abschlieBen, die es Unternehmen in GroBbritannien
erlaubt, im Européaischen Wirtschaftsraum Finanzdienstleistungen zu erbringen, ist der Herausgeber dieser
Materialien ab 1. Januar 2021:

- BlackRock Investment Management (UK) Limited fur alle Lander auBerhalb des Européischen
Wirtschaftsraums bzw.

- BlackRock (Netherlands) B.V. fir Lander im Europaischen Wirtschaftsraum

BlackRock (Netherlands) B.V. ist ein von der niederlandischen Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassenes und
beaufsichtigtes Unternehmen mit Geschaftssitz Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel: 020 — 549 5200, Tel.: +31
020 549 - 5200, Handelsregister Nr. 17068311. Zu lhrem Schutz werden Telefonanrufe Ublicherweise
aufgezeichnet.

Alle hier angefiihrten Analysen wurden von BlackRock erstellt und kdnnen nach eigenem Ermessen verwendet
werden. Die Resultate dieser Analysen werden nur bei bestimmten Gelegenheiten veroffentlicht. Die geduBerten
Ansichten stellen keine Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und kénnen sich andern. Sie geben nicht
unbedingt die Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines Unternehmens innerhalb der BlackRock-
Gruppe wieder, und es wird keinerlei Zusicherung gegeben, dass sie zutreffen.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt kein Angebot und keine Aufforderung an
irgendjemanden dar, in BlackRock-Fonds zu investieren, und wurde nicht im Zusammenhang mit einem derartigen
Angebot erstellt.

© 2021 BlackRock, Inc. Alle Rechte vorbehalten. BLACKROCK, BLACKROCK SOLUTIONS, iSHARES, BUILD ON
BLACKROCK, SO WHAT DO | DO WITH MY MONEY sind Handelsmarken von BlackRock, Inc. oder ihren
Niederlassungen in den USA und anderen Landern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen
Rechteinhaber.
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