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Performance November

nordIX Renten plus: + 2,58 %
nordIX Basis: + 0,43 %

nordIX Treasury plus: + 1,63 %

Sehr geehrte Damen und Herren,

Optimismus bei den Investoren sorgte diesen Monat fiir Gewinne bei Aktien und Anleihen. Die
wichtigste Frage des Markts ist nun der Zeitpunkt der ersten Zinssenkungen, nachdem die
Inflationsdaten riicklaufig sind und jlingst sogar unter den Erwartungen des Marktes. Die
Aussichten der Wirtschaft verbessern sich mit leichten Schritten, wobei auch Deutschland
wieder ein Lichtam Ende des Tunnels erblickt.

Nachstehend informieren wir liber die Entwicklung unserer Sondervermdgen und unsere
Einschdtzung zu den Kreditmarkten.

Zu den aktuellen Factsheets unserer Fonds mit den Kommentaren unserer Portfoliomanager
gelangen Sie liber die blauen Buttons am Ende dieser E-Mail.

Wir wiinschen eine anregende Lektiire.

nordIX Fondsmanagement Team

Starker Monat fir Aktien und Anleihen

Der November war ein starker Monat fiir Aktien und Anleihen. Die positive Stimmung unter
europdischen Anlegern basiert auf weiterhin sinkenden Inflationszahlen und leicht
verbesserten Wirtschaftsindikatoren. Der Markt hatte weitere Inflationsriickgange bereits
erwartet, jedoch wurden diese von den tatsdchlichen Zahlen iibertroffen. Die jdhrliche
Kerninflationsrate der Eurozone fiel von 4,2% auf 3,6%, wdhrend sich die jdhrliche
Inflationsrate von 2,9% auf 2,4% verringerte. Geringere Preissteigerungen bei

nordIX AG - Ludwig-Erhard-Strafle 1-20459 Hamburg - www.nord-ix.com



Nahrungsmitteln und Dienstleistungen sowie fallende Energiepreise waren die Haupttreiber
im November. Die Arbeitslosenquote bleibt unverdndert bei 6,5%. Wirtschaftsindikatoren wie
die Einkaufsmanagerindizes (PMI) oder die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im November
leicht gestiegen. Diese verbesserten Aussichten wirken sich auch auf die
Kreditversicherungspramien aus. Die folgende Grafik zeigt den iTraxx Europe Index, der sich
aus 125 gleichgewichteten Credit Default Spreads (CDS) zusammensetzt und dadurch die
durchschnittliche Kreditversicherungspramie am Markt widerspiegelt. Der Index sank diesen
Monat um rund 18 Basispunkte auf den beinahe tiefsten Stand dieses Jahres.

iTraxx Europe
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Quelle: Bloomberg, nordIX AG

Mit der erfreulichen Entwicklung der Inflationszahlen verstarkt sich die Diskussion iiber den
Zeitpunkt der ersten Zinssenkungen durch die EZB. Aktuell preist der Markt Zinssenkungen
zum Ende des ersten Quartals 2024 mit einer Wahrscheinlichkeit von iber 50% ein. Wir teilen
diese Meinung nicht und sehen die Risiken einer verfriihten Positionierung fiir
Zinssenkungen.

Neuemissionen

Euro Investment Grade Neuemissionen: Kraftiges Angebot
durch Nachholeffekte

Im November konnten am Primdrmarkt im Euro Investment Grade Segment Nachholeffekte
beobachtet werden. Nachdem das Angebot von neuen Anleihen mit Investment Grade
Qualitat im Oktober deutlich hinter den Erwartungen lag, kam es im November zu einer
kraftigen Belebung der Aktivitat am Primdrmarkt in dessen Folge ein Emissionsvolumen von
gut 69 Mrd. durch staatliche Stellen, Unternehmen und Financials verzeichnet werden
konnte.
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Neuemissionsvolumen im Euro Investmentgrade Segment

Financials Governments ™ orporates

30

[y
)

26

s

in Mrd. Euro

~
=]
L
[
[
.
O
r
Ln
=}
l...]
iy
on
Y
Li}
Y [
& H
[
B

35
25

54 2435 12 as g | 1912
25 31 32 27 2541 26 25 48 *° oy 32 20 22 %7 28 1) 45 30 53 23
A ddddAddddadasdagadaanagand
= T~ T - T~ T - T~ - I T - T~ N T -~ D -+ N <~ T - T -~ D+ = T+~ D~ T ]
I B e I I e T T T
— & &M 9 Wy Wl M~ g 9 o~ MO MM M =T O e~ | oy 32
o o o oo o o oo o oo 4 <4 4 © © © . o © o O O 9« ==

Quelle: Bloomberg, nordIX AG

Rezessionssorgen? Nicht beim Luxus-Fashionkonzern Tapestry, Inc.

Unter den knapp 35 Mrd. Euro an Investment Grade Unternehmensanleihen stachen die
Anleihen des Luxusfashion Konzerns Tapestry, Inc. (Bonitdt: BBB; ESG: A) durch ihre hohe
Rendite besonders hervor. Zuriickzufiihren ist dies auch auf den Verwendungszweck der
Anleiheemission. Denn wadhrend aktuell viele Marktteilnehmer und CEOs die moglichen
Auswirkungen einer konjunkturellen Abkiihlung diskutieren, geht Tapestry, Inc. in die
Offensive und Gibernimmt fiir 8,5 Mrd. USD den Wettbewerber Capri Holdings, zu dessen
Markenportfolio Versace und Michael Kors zdhlen. Die mit "BBB" geratete Anleihe bot eine
Emissionsrendite von knapp 6 % pro Jahr und gehorte damit zu den Top 5 Anleihen mit der
hochsten Rendite. Dies zeigt auch die aktuelle Verteilung der Rendite-Landschaft im Euro
Investment Grade Segment. Hier lagen die Fdlligkeitsrenditen im November bei
durchschnittlich 4,3 % p.a., wahrend dies einen Bonitdtsaufschlag von rund 170 bp
gegeniiber deutschen Staatsanleihen implizierte. Dabei sind tiblicherweise die Renditen und
Bonitdtsaufschldge von bekannten Namen wie den McDonald’s-Anleihen fiir ihre
Bonitdtskategorie durch ihren Bekanntheitsgrad eher komprimiert. Dies wird beispielsweise
an der McDonald’s-Anleihe mit Falligkeit in 2031 deutlich, welche aktuell mit einer
Falligkeitsrendite von rund 3,6 % p.a. gehandelt wird.
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Investment Grade Anleihen: Analyse und Perspektiven fir das
Jahr 2024

Die Attraktivitdit von Anleihen mit erstklassiger Bonitdt als vielversprechende
Investitionsoption im Jahr 2024 griindet sich auf mehrere Faktoren, die im Folgenden
detailliert betrachtet werden:

Quelle: Imago Images / Photothek

1. Realisierung von Renditen durch riickldufige Inflation: Die aktuelle Phase der
rickldufigen Inflation eroffnet Anlegern die Moglichkeit, von realen Renditen bei Anleihen
von Unternehmen mit herausragender Kreditwiirdigkeit zu profitieren. Die erwartete
langfristige jahrliche Teuerungsrate von lediglich 1,8 Prozent - wie von der europdischen
Zentralbank prognostiziert - steht in deutlichem Konttrast zu den aktuellen Renditen von
risikoarmen Investment Grade Unternehmensanleihen, die sich bei rund 4 Prozent pro Jahr
einpegeln.

2. Vermeidung einer negativen Laufzeit-Pramie: Die anhaltende Problematik der inversen
Zinskurve bleibt ein bedeutendes Thema am Kapitalmarkt. Diese Situation, bei der langfristige
Renditen niedriger sind als kurzfristige, resultiert in einer negativen Laufzeit-Pramie. Im
Kontext von Unternehmensanleihen bleibt diese Problematik groftenteils unberiihrt,
insbesondere bei langeren Laufzeiten, wo Investoren mit einer Laufzeitpramie kompensiert
werden.

3. Herausforderungen im Aktienmarkt und Stabilitdt durch Anleihen: Die Schwierigkeiten im
Aktienmarkt im Jahr 2023, insbesondere im Hinblick auf die Abhdngigkeit von bestimmten
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Tech-Giganten, verdeutlichen die Vorteile einer breiteren Portfolioaufstellung. Anleihen
bieten in diesem Kontext stabilere Renditen bei geringerer Volatilitat. Mit einer
diversifizierten Anleiheinvestition konnen Anleger eine auskommliche jdhrliche Rendite von
etwa 4,2 Prozent erzielen.

4. Profitieren von der Normalisierung der Bonitdtsaufschldge: Die Normalisierung der
Bonitdtsaufschldge im Bereich des Euro Investment Grade ist noch nicht abgeschlossen. Dies
bietet flexiblen Investoren die Gelegenheit, von der Latenz institutioneller Investoren zu
profitieren. Die Bonitdtsaufschldge, die auf Ratingverschlechterungen und Ausfallrisiken
abzielen, bewegen sich noch immer auf einem Niveau, das nicht vollstindig mit der
allgemeinen Risikowahrnehmung am Kapitalmarkt korreliert. Zusammenfassend prdsentiert
sich das Jahr 2024 als aussichtsreiche Zeit fiir Investitionen in Investment Grade Anleihen. Die
Aussicht auf reale Renditen, stabile Ertrage und Potenzial fiir Kursgewinne schaffen eine
vielversprechende Gelegenheit fiir Anleger, die das aktuelle Set-Up des Euro Investment
Grade Markts zu nutzen wissen.

Uber die nachfolgenden Buttons gelangen Sie zum jeweiligen aktuellen Factsheet.

Factsheet nordIX Renten Plus

Factsheet nordIX Treasury

Factsheet nordIX Basis |
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