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Der Monat Mai war gepragt von der Schuldengrenzkrise (Debt Ceiling) in den USA.

4 Einerseits tritt die Thematik der Schuldengrenze immer wieder auf. Die
v Marktteilnehmer stufen das Risiko eines Zahlungsausfalls der USA als

& vernachlassighar  gering ein.  Andererseits filihrten die  politischen
Auseinandersetzungen in dem Kongress dieses Mal dazu, dass eine Einigung liber

Infinigon verfasst monatlich eine langere Zeit als Ublich nicht erzielt werden konnte. So divergierten auch die CLO-

Einschdtzung zum allgemeinen Markte. In den USA stoppte die Rally, die Marktpreise fielen; in Europa war dagegen
Marktgeschehen - basierend auf der Markt stabil. Die in den USA vorherrschende Unsicherheit hielt ihn aber vorerst
jahrelanger Erfahrung. von einer weiteren Rally ab.

Die CLO-Mandate profitierten weiterhin von den hohen laufenden Ertragen. Die steigenden Zinsen werden durch den
Floating-Charakter der CLOs an die Investoren weitergegeben. Gerade die Unsicherheit in den USA lieR viele
Investoren in Richtung Europa schauen, die Nachfrage nach européischen CLOs stieg signifikant an.

So zeigten die IG-Mandate YtD eine Performance von 4-5%, die Mandate mit einem NIG-Anteil 6-7%. Neben dem stetig
steigenden Carry verfligen die Mandate nach dem Ldsen der Debt-Ceiling-Problematik (iber ein hohes Recovery-
Potential.

CLO-Rendite

Im Mai beobachteten wir eine klare Divergenz zwischen dem US- und europaischen Markt. Die Schuldengrenzkrise und
die damit verbundene Unsicherheit fiihrte in den USA zu einer voriibergehenden Ausweitung der CLO-Spreads. Die
Spreads in Europa blieben stabil.

Bitte beachten Sie: Das ist eine allgemeine Information zu den Gesamtmdirkten. Ihr Mandat besteht aus individuellen Parametern.
Fiir weitere ausfiihrliche Informationen beziiglich Ihres Mandats sprechen Sie uns gerne konkret an.

Die enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umsténde dar.
Hiermit ist weder eine Allgemeingliltigkeit noch eine Anlageberatung oder -empfehlung verbunden.
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Trading-Aktivitaten

Die Handelsaktivitdten im Sekundarmarkt waren im Mai hoch. Die Nachfrage war trotz etwas volatilen Markten
insbesondere in Europa sehr gut. Auch die US-Investoren waren in Europa stark vertreten - héhere Spreads und besser
Uberschaubare Risiken im Vergleich zu den USA lockten sie an.

Die enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umsténde dar.
Hiermit ist weder eine Allgemeingliltigkeit noch eine Anlageberatung oder -empfehlung verbunden.
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CLO-Neuemissionen und Refinanzierungen

Es fanden wie in den letzten Monaten lediglich vereinzelte Neuemissionen statt. Die CLO-Emittenten warten nach wie
vor auf die giinstigeren Konditionen. Allerdings waren diese Emissionen von der stetigen Nachfrage unterstiitzt.
Insbesondere die Nachfrage von japanischen Investoren nach fiir die Platzierung am meisten relevanten AAA-
Tranchen bleibt stabil.

Es wurden in Europa 6 neue Transaktionen mit ca. 2,5 Mrd. EUR platziert, womit das Volumen der europaischen CLO-
Neuemissionen YTD auf ca. 10,3 Mrd. stieg. Die USA-Neuemissionen stiegen mit weiteren 10,9 Mrd. USD in 26
Transaktionen auf 47,2 Mrd. Auch wenn der Vergleich mit dem Vorjahr eine signifikante Reduktion des
Neuemissionsvolumens zeigt, sind fiir das Jahr 2023 noch grofte Volumina an CLOs geplant. In den USA erwartet man
ca. 70 Mrd. an weiteren Neuemissionen, in Europa ca. 11,5 Mrd. Sollen allen geplanten CLOs in 2023 tatsachlich
kommen, so liegt das Gesamtvolumen des Neugeschafts auf dem Durchschnittsniveau der letzten fiinf Jahre.

CLO-Besicherungspools (besicherte Unternehmenskredite)

Die Loanmarkte entwickelten sich im Maiin den USA und in Europa unterschiedlich. Der europaische Markt blieb stark
positiv, der US-Markt war dagegen volatil.

Der Morningstar Euro-Kreditpreisindex hatte im Mai eine Perfomance von 0,65%. In den USA lag der Wert bei -0,83%.

Der Total Return Morningstar Index lag in den USA bei -0,18% und in Europa bei 1,41%. YtD liegt der Wert bei 4,12% in
den USA und bei starken 6,77% in Europa.

Quellen: NatWest, Moody’s, S&P, Morgan Stanley, Citi, JP Morgan, Deutsche Bank, Bloomberg, Bank of America

Die enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umsténde dar.
Hiermit ist weder eine Allgemeingliltigkeit noch eine Anlageberatung oder -empfehlung verbunden.
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