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.Die meisten
Unternehmen
waren zwar

in der Lage,
die hoheren
Kosten an die
Verbraucher
weiterzugeben,
aber es stellt
sich die Frage,
wie stark

die Margen
durch den
anhaltenden
Inflationsdruck
in Zukunft
belastet
werden
konnten.”

BARINGS

Gl‘Cg: 2021 war ein Jahr des starken Aufschwungs, wenn auch nicht ohne Héhen und
Tiefen. Martin, kdnnen Sie zunachst auf das fundamentale Umfeld eingehen, in dem sich
Emittenten von festverzinslichen Wertpapieren aus Industrielandern heute bewegen?

Martin: Es war sicherlich ein Jahr der Erholung. Viele Unternehmen sind im Vorfeld
des Jahres 2022 nun recht gut aufgestellt und werden durch die fortgesetzte Offnung
der Volkswirtschaften und weitgehend erfolgreiche Impfkampagnen in der ganzen

Welt unterstutzt. Auch die Ertrage steigen durchweg, zudem durften Zahlungsausfalle
auf absehbare Zeit gering bleiben. Gleichzeitig verbessert sich die Beschaftigungslage
weiter, und der Konsum scheint relativ gesund zu sein. Zwar herrschen angesichts
steigender Rohstoffkosten und angebotsseitiger Beeintrachtigungen weiterhin Bedenken
Uber inflationare Tendenzen, dennoch konnten zahlreiche Unternehmen diese Kosten
an die Verbraucher weitergeben. Trotzdem werden die Folgen von Problemen in den
Lieferketten noch einige Zeit zu spuren sein — auch haben wir wahrscheinlich noch
nicht die vollen Auswirkungen der Lohninflation verzeichnet. Beide Faktoren kdnnten die
Margen der Unternehmen in gewisser Weise schmalern.

Greg: Omotunde, wie deckt sich Martins Einschatzung mit dem, was Sie im Bereich der
Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern sehen?

Omotunde: Anhnlich wie in den Industrielandern haben sich die Fundamentaldaten der
Unternehmen in den Schwellenlandern aufgrund der Einflihrung von Impfstoffen und
der anhaltenden Nachfrage nach Rohstoffen drastisch verbessert. Umsatz und EBITDA
haben sich von den zweistelligen Ruckgangen des letzten Jahres weitgehend erholt, und
der Nettoverschuldungsgrad liegt bei vielen Unternehmen nun unter dem Niveau von
2019. Auch die Ausfallquoten der Unternehmen in Schwellenlandern sind im Vergleich zu
historischen Normen niedrig geblieben.

Wenn wir Uber das kommende Jahr nachdenken, kommen uns ahnliche potenzielle
Gegenwinde in den Sinn wie die von Martin erwéhnten — namlich, dass Faktoren wie
Engpasse in der Lieferkette und ein Mangel an Chips den Inflationsdruck auf Unternehmen

in den Schwellenlandern verstarken. Zwar konnten die meisten Unternehmen die hdheren
Kosten an die Verbraucher weitergeben, aber es stellt sich die Frage, wie stark die Margen in
Zukunft durch den anhaltenden Inflationsdruck belastet werden konnten. Positiv zu vermerken
war, dass in den Jahren 2020 und 2021 umfangreiche Refinanzierungsmafnahmen ergriffen
wurden. Zahlreiche Unternehmen haben sich niedrigere Finanzierungskosten gesichert und
verfugen nun Uber einen groReren Puffer gegen diesen Druck. Das wiederum durfte die
Stabilitat der Fundamentaldaten dieser Unternehmen fordern.

Abbildung 1: Fundamentaldaten von Unternehmen aus Schwellenlandern wirken recht gesund
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Quelle: J.P. Morgan. Stand: 30. September 2021.

Januar 2022 2



BARINGS

Gl‘eg: Wie viele andere Risikoanlagen hat auch der CLO-Markt seit dem Ausbruch der
Pandemie eine Art Achterbahnfahrt durchgemacht. Taryn, wie bewerten Sie den allgemeinen
Zustand des Marktes zum jetzigen Zeitpunkt?

Taryn: Der CLO-Markt prasentiert sich insgesamt gesund, die Kreditkennzahlen und
Ausfallerwartungen verbessern sich weiter. Was die Liquiditat betrifft, scheinen alle Laufzeiten
gute Unterstutzung zu genieflen. Das zwar grofie Angebot an Neuemissionen stiel? auf eine
starke Nachfrage — vor allem seitens einer breiter aufgestellten Anlegerbasis. Zu Beginn der
Pandemie, als CLO-Anlagen zu niedrigen Preisen gehandelt wurden, wurde ein Zustrom von
opportunistischen Kaufern verzeichnet. Das ist inzwischen nicht mehr der Fall: Banken und
andere institutionelle Kaufer haben sich im Laufe des letzten Jahres weitgehend wieder der
Anlageklasse zugewandt und tragen zur groReren Liquiditat bei.

Abbildung 2: GroBes CLO-Angebot
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Quelle: J.P. Morgan. Stand: 30. September 2021.
Greg: Was die Private Markets betrifft — Mark, sehen Sie eine dhnliche oder eine andere Dynamik?

Mark: Die Dynamik ist etwas anders, da der Markt fur direkte Unternehmenskredite

illiquide ist. Daher gibt es nur begrenzte oder gar keine Moglichkeiten, Vermdgenswerte

zu verauflern. Aus diesem Grund bevorzugen wir tendenziell defensive Sektoren und
Emittenten gegenuber eher zyklischen. Dadurch sind unsere Portfolios in gewisser Weise von
makrodkonomischen Trends und Volatilitat abgeschirmt. Naturlich ist unsere Anlageklasse
nicht gegen makrodkonomische Ereignisse immun, und wir behalten Faktoren wie Inflation,
Beeintrachtigungen in der Lieferkette, Arbeitskraftemangel und Energiepreise im Auge.

Was die Gesundheit des Marktes anbelangt, haben direkte Unternehmenskredite im Verlauf der
Pandemie eindeutig ihre Widerstandskraft bewiesen. Ich méchte allerdings darauf hinweisen,

dass sich die Dynamik, die den europaischen Markt fur direkte Unternehmenskredite heute pragt,
gegenuber der Zeit vor der Pandemie etwas verandert hat. Vor allem haben wir im letzten Jahr eine
Konsolidierung der Kreditgeber verzeichnet. Waren vor der Pandemie vielleicht zehn Kreditgeber an
einer Transaktion beteiligt, sind es heute oft nur noch zwei oder drei. Das kann sich erheblich auf
die Arten von Transaktionen auswirken, in die ein Manager investieren kann. Der Zugang zu Deal-
Flow und die Vermeidung einer nachteiligen Auswahl sind daher so wichtig wie eh und je.
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Gl‘eg: John, [hre Rolle ist einzigartig, denn Sie befassen
sich mit Private Assets im weiteren Sinne. Beobachten

Sie hinsichtlich der Entwicklung der Private Markets
allgemeinere Trends, die sich auf die Investitionslandschaft
auswirken konnten?

J()Im: Wenn ich an die Entwicklung von Private Assets
denke, fallen mir tatséchlich einige Trends ein. Erstens
flieRt deutlich mehr Kapital in Private-Markets-Losungen.
Allerdings trifft die starke Nachfrage noch immer auf

ein gesundes Angebot, sodass die Spreads nach wie vor
attraktiv sind. Da die Spreads fur bestimmte Anlagen auf
den offentlichen Markten sehr eng sind, bieten Private
Markets — von Direktkrediten Uber Infrastrukturanleihen bis
hin zu direkten forderungsbesicherten Wertpapieren (Asset-
Backed Secuirities, ABS) — weiterhin eine betrachtliche
potenzielle Illiquiditatspramie. Ein weiterer wichtiger
Trend ist das wachsende Interesse an Multi-Strategy-
Mandaten, was teilweise darauf zuruckzuftuhren ist, dass
es mehr Anlageklassen gibt, in die investiert werden

kann. In der Vergangenheit mégen Anleger sich vor

allem mit Privatplatzierungen, Infrastrukturanleihen und
Immobilien befasst haben, doch heute haben sich diese
Investitionsmaoglichkeiten auf Bereiche wie direkte ABS
und Wohnimmobilienkredite ausgeweitet. Bemerkenswert
ist, dass Anleger, die thre Zuweisungen zu Private Assets
aufstocken, zunehmend Manager wahlen, die Zugang zu
mehreren dieser Méarkte bieten kdnnen.

Abbildung 3: Die Auswirkungen steigender Zinsen
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Greg: Da wir gerade von einer breiten Palette von
Anlageklassen sprechen — Martin, wie sehr sorgen Sie sich
uber hohere Zinsen mit Blick auf die Markte von High Yield
uber offentliche ABS bis hin zu Schwellenlanderanleithen?

Martin: Seit der Lehman-Krise vor tiber zehn Jahren sind
Zentralbanker darauf bedacht, die Markte zu beruhigen und
Ubermafiig gegenuber den Markten zu kommunizieren.
Genau das erleben wir auch heute auf breiter Front. Das
lasst den Schluss zu, dass bevorstehende Zinserhbhungen
weithin im Vorfeld angedeutet werden, und sorgt fur
weniger Uberraschung auf den Méarkten.

Dennoch werden die Zinsen irgendwann steigen. Und
wenn das geschieht, werden einige festverzinsliche
Anlageklassen unweigerlich vor groRere
Herausforderungen gestellt als andere. Erwahnenswert
ist jedoch, dass es in der breiteren Landschaft der Fixed-
Income-Anlagen viele Optionen gibt, einschliefllich
bestimmter Anlageklassen, die einen Schutz gegen
eintretende Zinsschwankungen bieten konnen. Ein Beispiel
hierfur sind Investment-Grade-Strategien mit kurzerer
Duration ebenso wie Hochzinsanleihen, die im Vergleich
zu einigen traditionellen Rentenprodukten eine kurzere
Duration aufweisen. Daruber hinaus kann es Vorteile
bringen, Anlageklassen mit variabler Verzinsung wie
CLOs, offentliche und direkte Darlehen sowie bestimmte
verbriefte Instrumente in Betracht zu ziehen.

Mittlere vierteljahrliche Gesamtrendite (%): 1996—2020

Investment Grade
W Alle Quartale

Quelle: Bloomberg Barclays Research. Stand: 28. Februar 2021.

B Erhohung der Rendite von 10-j. U.S.-Staatsanleihen 0-30 Bp.

High Yield

W Erhdhung der Rendite von 10-j. U.S.-Staatsanleinen > 30 Bp
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Greg: Nun zu Schwellenlandern: China hat in letzter Zeit die Schlagzeilen beherrscht.
Omotunde, wie sehen Sie das aus der Perspektive von Schwellenlanderanleihen? Halten
Sie eine Ansteckung der Industrielander fur moglich?

Omotunde: China war fur uns eindeutig einer der Markte, die das Geschehen

des Jahres 2021 mit am starksten bestimmt haben. Grund dafur war die Einfuhrung
weitreichender regulatorischer Anderungen in Bereichen wie Immobilien, Technologie
und Bildung durch die chinesische Regierung. Diese Malinahmen haben zwar zu
erheblicher Volatilitat und einer Ausweitung der Spreads gefuhrt, dennoch halten wir die
Wahrscheinlichkeit einer Ansteckung auferhalb Chinas fur sehr gering. Zum einen muss es
einen grenzuberschreitenden Mechanismus geben, damit es zu einer Ansteckung kommt.
Ein Beispiel ist der Immobiliensektor, wo die meisten Kredite von chinesischen Banken
vergeben werden. Internationale Banken sind hier kaum beteiligt. Dartuber hinaus gibt es
nur sehr wenige internationale Anleger, die bei chinesischen Immobilienanleihen engagiert
sind, was darauf hindeutet, dass Volatilitat und Verluste innerhalb des Sektors nicht
unbedingt zu Abflussen oder zu einer Ansteckung aul3erhalb der Region fuhren werden.

Greg: AbschlieRend mdchte ich die Meinung dieser Runde zu Chancen und Risiken
einholen. Konkret: Welches ist das grofite Risiko im kommenden Jahr? Wo sehen Sie 2022
die attraktivsten Chancen?

Martin: Bei den derzeitigen Vermodgenspreisen gibt es mehrere Risiken, die die Markte in
Zukunft verwerfen kdnnten — von der Inflation Uiber Mafinahmen der Zentralbanken bis hin
zu geopolitischen Ereignissen und anhaltenden Beeintrachtigungen durch Corona. Wenn
ich jedoch ein Risiko nennen musste, dann ware es wahrscheinlich die Menge an Barmitteln,
die derzeit auf diesen Markten zirkuliert. Im Moment bin ich mit Blick auf die Aussichten
der Aktienmarkte nicht allzu optimistisch. Trotz der Sorgen Uber Inflation notieren sie

noch immer nahe Rekordhéhen. Das heif’t, dass jedes dieser Risiken zu einer ordentlichen
Preisbewegung auf der liquiden Seite fUhren kdnnte, was sich mit der Entwicklung der
letzten 15 Jahre decken wurde. Von der Lehman-Pleite Uber die Staatsschuldenkrise und
die Rohstoffschwache des Jahres 2016 bis hin zur Volatilitdt im vierten Quartal 2018 und zu
Corona — wir haben alle paar Jahre groRe Marktbewegungen oder Korrekturen erlebt.

Wenn Sie eine Zerruttung fur wahrscheinlich halten, kénnen Sie aus einer Reihe von
Chancen wahlen. Wenn Sie die Situation beispielsweise pessimistischer sehen, konnten
Anlageklassen wie liquide Darlehen attraktiv erscheinen, da sie in der Regel recht stabil
sind und nach groRRen Marktereignissen normalerweise ziemlich schnell wieder ihren
Nennwert erreichen. Allerdings bieten auch flexible Mandate Vorteile. Denn wir konnten
immer wieder beobachten, dass sich die Chancen innerhalb von Kreditanlageklassen
bisweilen sehr rasch verschieben. Das unterstreicht die Bedeutung von Investitionen
mit einem Manager, der Ereignisse in Echtzeit verfolgen und Gelegenheiten dynamisch
wahrnehmen kann, sobald sich diese auf den Mérkten bieten.

.Bei den derzeitigen Vermogenspreisen gibt es mehrere
Risiken, die die Mdirkte in Zukunft verwerfen konnten.”
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Tary I: Speziell fur CLOs ist die Umstellung von LIBOR (London Interbank Offered Rate) zu SOFR
(Secured Overnight Financing Rate) ein kurzfristiges Risiko. Zwar wurde die Umstellung weitreichend
angekundigt, aber viele Einzelheiten sind noch in Arbeit, etwa die Anpassung, die zugewiesen
werden soll. Wenn Sie beispielsweise CLO-Equity-Tranchen mit einer Hebelfinanzierung von 12,5 x
zu den zugrunde liegenden Krediten kaufen, fuhrt eine Anpassung von Null, 10 Basispunkten oder 26
Basispunkten zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fur [hre potenzielle Wertschépfung.

Was die Chancen angeht, wurde ich zwei Bereiche nennen. Die erste Chance besteht in CLO-Tranchen

mit BB-Rating, bei denen es zwischen Transaktionen mit den gleichen Strukturen und einer sehr ahnlichen
Risikodynamik je nach Manager erhebliche Abstufungen gibt. Fur Anleger, die die Strategie, die Leistung

und Philosophie eines Managers verstehen, hat diese Dynamik zu Mglichkeiten geftuihrt, Mehrwert zu
schaffen. Und zwar indem sie in Manager investieren, die trotz ihrer positiven Leistung vielleicht nicht so viel
Beachtung genieflen. Die zweite Chance bietet sich bei CLO-Equity. Wenn die Zinsen etwas steigen und die
Gesamtrenditen attraktiver werden, konnten sich die Spreads auf AAA-Tranchen verengen, was fur CLO-Equity
— derzeit mit Erwartungen von mittleren zweistelligen Renditen gehandelt — zunehmend interessant wird.

Omotunde: Eines der groften Risiken fur Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern liegt in

politischen Fehlern seitens der chinesischen Regierung. Die chinesische Wirtschaft verfugt zwar Uber das
politische Instrumentarium, um die aktuellen Verdanderungen zu navigieren, doch wenn die Regierung mit
ihren Anderungen zu weit geht und damit eine deutliche Abkiihlung der Konjunktur auslost, kénnte dies
erheblichen Gegenwind fur die gesamte Anlageklasse der Schwellenlénder erzeugen. AuRerhalb Chinas
verfolgen wir auch geopolitische Risiken, einschliellich der Wahlen in Brasilien und der Spannungen in
Regionen wie dem Nahen Osten. Zudem stehen die Entwicklungen rund um Corona weiterhin im Mittelpunkt.

Was die Chancen betrifft, halten wir das High-Yield-Segment des Marktes fur recht attraktiv. Die
Spreaddifferenz zwischen Investment-Grade- und Hochzinsanleihen hat sich zwar etwas verringert, ist
aber im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt nach wie vor grof2. Im High-Yield-Segment entstehen
derzeit immer wieder neue Chancen durch Schwankungen in Landern wie Brasilien, der Ukraine und der
Turkei. Angesichts dieser Volatilitat weiten sich die Spreads der Unternehmensanleihen oftmals Uber das
Niveau hinaus aus, das die Fundamentaldaten vermuten lassen, sodass sich Anlagechancen bei soliden,
global diversifizierten Emittenten zu attraktiven Preisen ergeben.

Abbildung 4: Das High-Yield-Segment der Schwellenldnder erscheint attraktiv
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Mark: Das gréofite Risiko eines illiquiden Private-Debt-Portfolios besteht letztlich im Kreditausfall. Aus
diesem Grund ist die Wahrung von Disziplin in Bezug auf Kreditqualitat, insbesondere auf einem derart
umkampften Markt, absolut entscheidend. Das bedeutet, den Zugang zum Deal-Flow aufrechtzuerhalten
und letztlich qualitativ hochwertige Kredite auszuwahlen.

Was die Chancen angeht, gibt es drei Hauptfaktoren, die das Marktwachstum vorantreiben. Der erste ist

die anhaltende Abkehr von der traditionellen Bankkreditvergabe im mittleren Marktsegment, die vor allem
durch den Druck der Regulierungsbehdrden ausgeldst wurde. Der zweite Faktor ist, dass Direktkreditgeber
weiter auf GroRe fokussiert sind, was zu weiterem Wachstum auf dem Markt fuhren durfte. SchliefRlich sind
Private-Credit-Anlagen — wie bereits erwahnt — in der Regel von den Hohen und Tiefen der Kapitalmarkte und
Kapitalstrome besser abgeschirmt. Was unseren Markt anfacht, ist das Dry Powder der Private-Equity-Fonds
Uberall in der Welt, das sich derzeit auf einem Allzeithoch befindet. Letztlich durfte dies den durch Private
Equity getriebenen Deal-Flow kurz- bis mittelfristig weiter ankurbeln.

Abbildung 5: Ein kontinuierlicher Illiquiditatsaufschlag
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Untergrenze oder Basissatz) / (1 - Gebuhr)] - Basissatz) fir sowohl Barings als auch CS LL Index. Stand: 30. Juni 2021.

J( yhn: Ieh teile Taryns Meinung bezuglich des Risikos durch die Umstellung von LIBOR auf SOFR, da unser
Markt einen hohen Anteil an variabel verzinslichen Vermdgenswerten aufweist. Ein weiteres Risiko, das wir
im Auge behalten, ist die Frage, ob es heute eine Diskrepanz zwischen den Markterwartungen in Bezug auf
die Fed-Bewegungen des Jahres 2022 und den tatsachlichen Mafinahmen der US-Notenbank gibt. Denn wir
wissen, dass Uberraschungen auf dem Markt Probleme verursachen kénnen.

Was die Chancen betrifft, mdchte ich zunéachst herausstellen, dass die potenziellen Illiquiditatspramien auf den
Direktmaérkten unserer Ansicht nach weiterhin sehr attraktiv sind. Im Besonderen ist hier die Direktkreditvergabe
in Europa zu nennen. In den USA und weltweit sind auch Immobilienkredite und -beteiligungen attraktiv. Bei
Anlegern, die in hochwertige festverzinsliche Titel investieren, haben wir auch ein zunehmendes Interesse an
bestimmten Untergruppen des Sektors fur direkte Wohnhypotheken verzeichnet, insbesondere an vorzeitigen
GNMA-Buy-out-Darlehen. Aber wie Martin schon sagte, sehen wir die Vorteile flexibler Mandate, die sich Uber
alle Anlageklassen hinweg erstrecken — das kann auch die offentlichen und direkten Kreditmarkte einschlief3en.
So konnen Anleger Chancen nutzen, sobald sich diese abzeichnen — 2022 und daruber hinaus.

Dieser Beitrag basiert auf einer virtuellen Diskussionsrunde. Den Podcast konnen Sie hier anhdren.*

*URL zum vollstandigen Podcast: https://www.barings.com/viewpoints/2022-public-private-credit-market-outlook
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einer bestimmten Anlagestrategie dar, darf nicht als solche behandelt werden und auch nicht als Projektion oder Vorhersage

ausgelegt werden.

Sofern nicht anders vermerkt, geben die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten die Sichtweisen von Barings wieder. Diese
Ansichten stutzen sich nach Treu und Glauben auf die zum Zeitpunkt der Erstellung bekannten Tatsachen und k&nnen sich
ohne vorherige Ankundigung andern. Einzelne Portfoliomanagementteams konnen andere Ansichten als die hier geaulRerten
Meinungen vertreten und fur verschiedene Kunden andere Anlageentscheidungen treffen. Teile dieses Dokuments kdnnen auf
Informationen beruhen, die aus Quellen stammen, die wir fur zuverlassig halten. Obwohl alle Anstrengungen unternommen
werden, um sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen korrekt sind, macht Barings keine
Zusicherungen oder Garantien, weder ausdrucklich noch stillschweigend, bezuglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Angemessenheit der Informationen.

Im vorliegenden Dokument beschriebene Dienstleistungen, Wertpapiere, Anlagen oder Produkte sind fur manche potenziellen
Anleger moglicherweise nicht geeignet oder in ihrer Rechtsordnung moglicherweise nicht erhaltlich.
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