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Laut Glaubigerschutzverband Creditreform gab es 2022 in Osterreich 4.913 Insolvenzverfahren und damit knapp 60% mehr als im Vorjahr. Was nach einem groBen Anstieg klingt, ist in
Wirklichkeit eine Normalisierung nach einem stark unterdurchschnittlichen Jahr 2021. Nach dem Auslaufen der Corona-HilfsmaBnahmen und einer wieder etwas schwierigeren Konjunktur
mit hoher Inflation und steigenden Zinsen sind vor allem Unternehmen in die Pleite geschlittert, die bereits vor der Coronapandemie ums Uberleben gekdmpft haben.

Den meisten Unternehmen geht es weiterhin gut. Niedrige Arbeitslosigkeit, robuste Bilanzen und eine resiliente Konsumgiiternachfrage federn hdhere Input- und Energiepreise ab. Damit
spiegelt das Bild in Osterreich gut wider, was aktuell auch bei Unternehmensanleihen zu sehen ist.

Hoéhere Renditen bei Unternehmensanleihen bieten attraktivere Einstiegslevels

Das Jahr 2022 hat nicht nur Aktienindizes zweistellige Kurseinbriiche beschert, sondern auch die Anleihenkurse in annéhernd gleichem MaBe sinken lassen. Dieses historisch auBerst
seltene Marktumfeld wurde vor allem durch steigende Inflationsraten und deutlich restriktiver werdende Zentralbanken ausgeldst. Fallen die Anleihekurse, fiihrt das allerdings auch zu
héheren Renditen und somit zu interessanteren Einstiegslevels fir zukinftige Investitionen. Bei Unternehmensanleihen in Euro mit guter Bonitét (Investment Grade) bedeutet dies eine
aktuellen Rendite von etwa 3,9%, bei Unternehmensanleihen mit niedriger Bonitat (High Yield) sogar knapp Uber 7%.


https://www.erste-am.at/de/private-anleger/geld-anlegen/fonds-abc#/glossary/tag/at.eam.fonds.abc.i/qa/fonds.abc.investment.grade
https://www.erste-am.at/de/private-anleger/geld-anlegen/fonds-abc#/glossary/tag/at.eam.fonds.abc.h/qa/fonds.abc.high.yield

Renditen bei EUR Unternehmensanleihen
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Quelle: ICE BofA Indizes (ER0OO Index & HEAF Index), Daten per 13.01.2023
Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine verldsslichen Riickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investments zu.

Die Renditen von Unternehmensanleihen setzen sich aus zwei Komponenten zusammen, dem zugrundeliegenden ,risikolosen* Zinssatz (meist einer Staatsanleihe gleicher Wahrung und
Laufzeit) und der sogenannten Kreditrisikopramie (Spread), welche das héhere Ausfallsrisiko beriicksichtigt. Beides ist 2022 deutlich angestiegen. Die Kreditrisikoprdmie reagierte dabei so
wie die Aktienkurse auf das schwierigere Makroumfeld. Die héhere Inflation fUhrt bei den Unternehmen zu Kostendruck und durch die restriktivere Zentralbankpolitik steigen einerseits die
Zinsen und damit die Finanzierungskosten, aber es flihrt auch zu einer gewollten Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, um der Inflation entgegenzuwirken.
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Quelle: ICE BofA Indizes (ER0OO Index & HEAF Index), Daten per 13.01.2023
Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investments zu.

Ausfallsraten 2022 auf historischem Tief

Die Kreditrisikoaufschlége spiegeln allerdings nicht die aktuellen Ausfallsraten wider, sondern die in der Zukunft erwarteten. Im Jahr 2022 waren die Ausfallsraten weiterhin auf einem
historischen Tiefstwert. Laut CreditSights betrugen diese bei Hochzins-Anleihen in Euro gerade einmal 1%. Allerdings handelte es sich bei keiner der vier dabei gezahlten Ausfélle um einen
tatsachlichen Konkurs, sondern um drei Zahlungsriickstande und einen Anleihen-Umtausch, der als Zahlungsausfall gewertet wurde.

Im US High Yield Markt schaut es ahnlich aus. Die Ausfallsrate lag hier bei 1,6%. Von den 15 betroffenen Unternehmen beantragten nur flinf ein Chapter 11 Verfahren und somit eine
gerichtliche Restrukturierung. Der Rest hat entweder seine ausstehenden Schulden mit Einverstandnis der Kreditoren reduziert oder angepasst, oder war in Zahlungsverzug. Trotzdem ist
die sogenannte Distress Ratio, dem Anteil der Unternehmen mit einer Kreditrisikopramie von tiber 1000 Basispunkten (bp), mit aktuell knapp 14% in US-Dollar und etwas tiber 15% in Euro
weiterhin hoch. Zudem hat vor allem das unterste Ratingsegment in den vergangenen Monaten unterdurchschnittlich performt und erst in der vergangenen Woche wieder etwas aufgeholt.
Die hohe Kreditrisikoprédmie in diesem Segment zeigt dennoch, dass die Investoren weiterhin vorsichtig sind und davon ausgehen, dass 2023 mehr Unternehmen Probleme bekommen
werden.
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Uberdurchschnittlich hohe Austfille eingepreist

Mit einer vereinfachten Rechnung lasst sich aus der aktuellen Kreditrisikoprdmie eine grobe gepreiste Ausfallsrate rechnen. Wenn man die Kreditrisikopramie einer Anleihe durch die
Verlustquote (also 1 — Erlésquote) multipliziert mit dem Kaufpreis dividiert, so erhalt man in etwa die jahrliche erwartete Ausfallsrate der Anleihe.

Bei einem durchschnittlichen gewichteten Anleihekurs von 89 im Euro High Yield Index (ICE BofA HEAF Index) und einer angenommen Erldsquote zwischen 30%-40% (entspricht in etwa
dem historischen Durchschnitt), entspricht das bei einer aktuellen Kreditrisikopramie im Hochzins-Segment von knapp 450 Basispunkten einer Ausfallserwartung von rund 8%. Historisch
betrachtet ist das hoch und wurde seit Anfang der 1990-er Jahre nur in den groBen Marktkrisen 1990/1991, 2001/2002 und 2009 erreicht bzw. tbertroffen. Der langjéhrige Durchschnitt bei
globalen Hochzins-Anleihen liegt laut Moody’s bei etwa 4,1%.

Beispielrechnung: Erwartete jahrliche Ausfallsrate

Kreditrisikopramie
300bp 350bp 400bp 450bp 500bp

20% 4,21% 4,92% 9,62% 6,32% 7,02%
30% 4,82% 9,62% 6,42% 1,22% 8,03%
40% 5,62% 6,95% 7,49% 8,43% 9,36%
90% 6,74% 7,87% 8,99% 10,11% 11,24%

Hinweis: Erwartete jahrliche Ausfallsrate = Kreditrisikoprdmie in Basispunkten / ((1- Erlésquote) * durchschn. Indexpreis * 100). Der durchschn. Indexpreis ist aktuell ca. 89 (ICE BofA HEAF Index). Eigene Berechnung.

Erlésquote

Fundamental stehen die meisten Unternehmen weiter gut da

Der GroBteil der Unternehmen zeigt sich bisher resilient gegentiber dem schwécheren Wirtschaftsumfeld. Zwar haben die héheren Kosten bereits zu einem leichten Sinken der
Profitmargen gefiihrt, doch konnten viele Firmen die Preiseanstiege an ihre Kunden weitergeben, ohne dabei UmsatzeinbuBen hinnehmen zu missen. Der Giterkonsum wird dabei durch
auBerordentlich hohe Beschéftigungsraten und etwaige HillsmaBnahmen gegen die hohen Energiekosten unterstiitzt, wie wir sie zum Beispiel auch in Osterreich sehen.

Die Verschuldung bei den Unternehmen ist zwar in den vergangenen Quartalen leicht angestiegen, aber demgegentiiber hat sich auch die Zinsdeckung deutlich erhéht und viele
Unternehmen haben bereits angekiindigt, sich auf schwierigere Zeiten einzustellen. Dieses positive Bild spiegelt sich auch in den Ratings wider. Sowohl in Euro als auch in US-Dollar haben
sich 2022 die Ratingverbesserungen und -verschlechterungen laut CreditSights in etwa die Waage gehalten und betrachtet man die Outlooks der Ratingagenturen, dann zeigt sich ein
ahnliches Bild. Fur 2023 werden zwar weniger Rising Stars erwartet (also Unternehmen, die vom spekulativen Ratingspektrum in den Investment Grade Bereich wechseln), aber in Summe
gibt es sogar mehr positive Outlooks als negative Outlooks.

Zu schaffen machen dirften einigen schlecht gerateten Unternehmen 2023 dennoch die héheren Zinsen, wenn sie ausstehende Anleihen refinanzieren missen. Der durchschnittliche Index
Kupon in EUR High Yield (/ICE BofA HEAF Index) liegt derzeit bei nur 3,6% und in US High Yield (ICE BofA HUCO Index) bei 5,8%. Besonders im High-Yield-Segment schlagen sich die
hoheren Renditen schneller in héhere Zinskosten durch, da viele Unternehmen neben Anleihen variabel verzinste Kredite haben und die Laufzeiten der Anleihen grundsétzlich kiirzer sind.
Dennoch gibt es 2023 relativ wenige Falligkeiten, da viele Unternehmen bereits in den vergangenen Jahren vorgesorgt haben und ihre Laufzeiten verlangert haben. Nach einem besonders
schwachen Jahr 2022 fir Neuemissionen im Hochzins-Segment erwartet man daher auch fiir 2023 ein eher verhaltenes Jahr.
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Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine verlasslichen Riickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investments zu.

Ausblick
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Der wichtigste Faktor fir die kommenden Monate wird sein, wie sich die Inflation entwickelt und wie restriktiv die Zentralbanken bleiben missen, um diese unter Kontrolle zu bringen. Mit
den héheren Zinsen steigen auch die Finanzierungskosten der Unternehmen langsam an und so haben besonders hoch verschuldete Unternehmen Probleme sich zu refinanzieren. Héhere
Zinsen flihren dann auch zu weniger Investitionen und Kosteneinsparungen bei den Unternehmen, was wiederum zu héherer Arbeitslosigkeit fiihren kann. Dies dampft den Konsum und
fuihrt zu einer Abschwéchung des Wirtschaftswachstums.

Derzeit gehen die meisten Analysten aber nicht davon aus, dass es zu einem drastischen Einbruch der Wirtschaft kommen wird. Bisher hat sich das Wirtschaftsumfeld gut gehalten und die
Inflationsraten gehen bereits etwas zuriick, auch wenn sie weiterhin deutlich liber dem Zentralbankziel von 2% liegen. Dennoch kann man davon ausgehen, dass im kommenden Jahr mit
héheren Ausfallsraten wie 2022 zu rechnen ist. Die hdheren Zinsen und Kreditrisikopramien preisen aber bereits eine sehr negative Entwicklung ein, was sich in hohen Renditen
widerspiegelt.

Attraktive Renditen im ERSTE LAUFZEITFONDS 2028

Eine Mdglichkeit von den héheren Renditen am Anleihemarkt zu profitieren, bietet der ERSTE LAUFZEITFONDS 2028. Dieser veranlagt iberwiegend in Unternehmensanleihen der
Bonitatsstufe Investment-Grade. Daneben werden auch Anleihen mit niedriger Bonitat, sogenannte High-Yield-Anleihen, enthalten sein, um ein attraktives Risiko-Rendite-Profil zu
erreichen. Der Fonds bietet auBerdem den Vorteil einer auf 5 Jahre begrenzten, fixen Laufzeit und kann noch bis 10. Februar 2023 gezeichnet werden.

ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD: Potenzial von High Yield Unternehmensanleihen nutzen

Fir Anleger:innen die einerseits das Potenzial am Anleihemarkt nutzen wollen und andererseits ihr Geld nachhaltig veranlagen wollen, kénnte der Anleihefonds ERSTE RESPONSIBLE
BOND GLOBAL HIGH YIELD eine interessante Alternative darstellen. Der aktiv gemanagte Fonds investiert (iberwiegend in die groBen High-Yield-Méarkte der USA und in Europa und das
Portfolio umfasst aktuell 165 Titel. Zudem werden bei der Titelauswahl Nachhaltigkeitsaspekte nach dem bewahrten Responsible-Ansatz der Erste AM beriicksichtigt.

A Warnhinweise gemaB InvFG 201

Der ERSTE LAUFZEITFONDS 2028 kann zu wesentlichen Teilen in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen mit einer Laufzeit von
héchstens 12 Monaten iSd § 72 InvFG 2011 investieren.

Der ERSTE LAUFZEITFONDS 2028 beabsichtigt gemaB den von der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht genehmigten
Fondsbestimmungen mehr als 35 % seines Fondsvermdgens in Wertpapieren und/oder Geldmarktinstrumenten von
offentlichen Emittenten anzulegen. Eine genaue Auflistung dieser Emittenten finden Sie im Prospekt, Abschnitt 11, Punkt 12.

® AN

Chancen: Risiken:

e Attraktive Renditechance e Kapitalverlust ist moglich

e Breite Streuung in Anleihen verschiedenster ® Bonitatsverschlechterungen kénnen zu
Emittenten und Branchen Kursriickgdngen und Ausfallen flihren

¢ Planbarer Investmenthorizont aufgrund der fixen » Steigende Zinsen kdnnen zu Kursriickgangen fihren.
Laufzeit ® Risiken, die fiir den Fonds von Bedeutung sein

e Die Anleihen im Portfolio notieren in Euro kénnen, sind insb.: Kredit- und Kontrahenten-,
Liguiditats-, Vierwahr-, Derivatrisiko sowie
operationelle Risiken. Umfassende Informationen zu
den Risiken des Fonds sind dem Prospekt bzw. den
Informationen fir Anleger gem. § 21 AIFMG, Abschnitt
I, Kapitel ,Risikohinweise” zu entnehmen.

Weitere Ausflihrungen zur nachhaltigen Ausrichtung des ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD sowie zu den Angaben gemaf Offenlegungs-Verordnung (Verordnung (EU)
2019/2088) und Taxonomie-Verordnung (Verordnung (EU) 2020/852) sind dem aktuellen Prospekt, Punkt 12 und Anhang ,Nachhaltigkeitsgrundsatze* zu entnehmen. Bei der Entscheidung,
in den ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD zu investieren, sollten alle Eigenschaften oder Ziele des ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD beriicksichtigt
werden, wie sie in den Fondsdokumenten beschrieben sind.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese

Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.
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Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruickschllsse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen flir Anleger geméan § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

F ™  Hannes Kusstatscher
ol

Senior Fund Manager — Fixed Income



	Attraktive Renditen: Warum Unternehmensanleihen einen Blick wert sind
	Höhere Renditen bei Unternehmensanleihen bieten attraktivere Einstiegslevels
	Ausfallsraten 2022 auf historischem Tief
	Überdurchschnittlich hohe Ausfälle eingepreist
	Fundamental stehen die meisten Unternehmen weiter gut da
	Ausblick
	Attraktive Renditen im ERSTE LAUFZEITFONDS 2028
	ERSTE RESPONSIBLE BOND GLOBAL HIGH YIELD: Potenzial von High Yield Unternehmensanleihen nutzen


	Hannes Kusstatscher

