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Kernpunkte
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Skandinavien — bekannt fiir seine Scharen, Fjorde und Seen - zieht nicht nur Jahr
fir Jahr eine Vielzahl von Touristen an, sondern ist auch zunehmend fiir Anleger
aus aller Welt ins Blickfeld geriickt. Die Region als solche zeichnet sich durch
Stabilitat, Exportorientiertheit und Nachhaltigkeit aus. Die dort ansassigen
Unternehmen werden durch ein stabiles und soziales Umfeld gestiitzt.

Insbesondere skandinavische Hochzinsanleihen wecken zunehmend das Interesse
von Anlegern. Diese schatzen insbesondere die hohen Renditen und
Risikoaufschldge, die geringe Duration, die im Vergleich zu Aktien und anderen
High Yield-Markten geringe Volatilitat sowie die Stabilitat der skandinavischen
Region als solche.

Nordische Hochzinsanleihen werden von starken skandinavischen
Volkswirtschaften gestiitzt. Diese bieten den dort ansdssigen Unternehmen ein
stabiles soziales und wirtschaftliches Umfeld. So diirften die skandinavischen
Volkswirtschaften im Vergleich zu anderen globalen Regionen gut geriistet sein,
um Herausforderungen gleich welcher Art zu meistern.

Der skandinavische Rentenmarkt gehort zu den Teilen des globalen Rentenmarkts,
die in der Regel wenig Aufmerksamkeit finden, gerade weil es nicht so haufig
aufregende Ereignisse und Krisen gibt, die den Markt durcheinanderwirbeln.
Dennoch bietet der Markt einige interessante Charakteristika fiir den Anleger.

In den letzten Jahrzehnten hat sich der nordische High Yield-Markt zu einem gut
diversifizierten Markt entwickelt. Alle Sektoren und Lander sind gut vertreten. Eine
starke Finanzmarktaufsicht in Skandinavien sowie der Nordic Trustee Service fir
Emissionen unterstiitzen einen standardisierten und sehr transparenten
Finanzmarkt.

Traditionell verfiigen die meisten Nordic High Yield-Emissionen selten {iber eine
Bonitatseinstufung groBer internationaler Agenturen. Das liegt vorrangig am
geringen Emissionsvolumen, welches die hohen Kosten fiir ein Rating nicht
rechtfertigt.

Die Ausfallquoten im nordischen High Yield-Markt sind vergleichbar mit dem
globalen Durchschnitt, wobei harte Kreditausfalle in Skandinavien eher die
Ausnahme darstellen. Kreditereignisse beinhalten neben den Ausfallraten die
Verlangerung der Laufzeit und/oder die Verschiebung von Kuponzahlungen.

Eine weitere Besonderheit des nordischen High Yield-Marktes ist der hohe Anteil
an variabel verzinsten Anleihen. Dieser macht den Markt einzigartig, denn
anderswo in der Welt werden die Anleihen in der Regel mit einem fixen Kupon
begeben. Bei variabel verzinslichen Anleihen ist das Zinsanderungsrisiko im
Gegensatz zu traditionellen Anleihen begrenzt.

Lazard Asset Management bietet Kunden mit dem Lazard Nordic High Yield-
Konzept Zugang zu einem hochst granularen, dynamischen und komplexen High
Yield-Nischenmarkt in einer der am weitesten entwickelten und nachhaltigsten
Regionen weltweit. Die Lazard Nordic High Yield-Strategie kann sowohl in einem
Spezialfonds als auch in einem Publikumsfonds umgesetzt werden.
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noch High Yield bedeutet

Skandinavien — bekannt fir seine Schéren, Fjorde und Seen —
zieht nicht nur Jahr flr Jahr eine Vielzahl von Touristen an,
sondern ist auch zunehmend fir Anleger aus aller Welt ins
Blickfeld gerilickt. Die Region als solche zeichnet sich durch
Stabilitat, Exportorientiertheit und Nachhaltigkeit aus. Die dort
ansassigen Unternehmen werden durch ein stabiles und soziales
Umfeld gestitzt.

Der skandinavische Rentenmarkt gehért zu den Teilen des globalen
Rentenmarkts, die in der Regel weniger Aufmerksamkeit finden,
gerade weil es nicht so haufig aufregende Ereignisse und Krisen
gibt, die den Markt durcheinanderwirbeln. Dennoch bietet der
Markt einige interessante Charakteristika fir den Anleger. So hat
sich der nordische Markt fir Hochzinsanleihen in etwas mehr

Eine stabile Region fur Anleger

Nordische Hochzinsanleihen werden von den starken skandinavischen
Volkswirtschaften gesttitzt, denn diese bieten den dort anséssigen
Unternehmen ein stabiles soziales und wirtschaftliches Umfeld.

Abbildung 1.

als einem Jahrzehnt von einem kleinen regionalen Markt hin zu
einem globalen Markt entwickelt, der Unternehmen aus allen
Industriezweigen umfasst. Trotz seiner eher geringen GroBe bietet
der Markt eine groBe Vielfalt. Alle Sektoren und L&nder sind gut
vertreten.

Anleger schétzen an nordischen Hochzinsanleihen nicht nur

die Vielféltigkeit des Marktes, sondern insbesondere auch die
hohen Renditen und Risikoaufschlage, die geringe Duration, die
im Vergleich zu Aktien und anderen High Yield-Markten geringe
Volatilitét, die Diversifikation zu anderen Rentenmérkten sowie die
Stabilitat der skandinavischen Region als solche.

So durften die skandinavischen Volkswirtschaften im
Vergleich zu anderen globalen Regionen gut geristet sein, um
Herausforderungen gleich welcher Art zu meistern (vgl. Abbildung 1).
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Brutto-Staatsverschuldung
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Mit einer Gesamtbevdlkerung von rund 27 Millionen Menschen
bilden Norwegen, Schweden, Danemark, Finnland und Island
die nordischen Lander, wobei Finnland als einziges nordisches
Land auch der Eurozone zugehoérig ist. Neben vielen Gemein-
samkeiten in ihrer Lebensweise, Geschichte und Gesellschafts-
struktur zeichnen sich diese Lénder insbesondere durch ihr
liberales Wirtschaftssystem und ihre Exportorientiertheit aus.

Ein hohes Bildungsniveau, eine gut ausgebaute Infrastruktur,
geringe Einkommensungleichheit, starke Institutionen und ein
umfassendes 6ffentliches Wohlfahrtssystem sind wichtige
Faktoren fur die gesellschaftliche Stabilitdt und die wirtschaft-
liche Perspektive, Innovationskraft und Widerstandsféhigkeit
skandinavischer Unternehmen. Flankiert wird dies von niedrigen
offentlichen Verschuldungsquoten und einer erwiesenen Bereit-
schaft, fiskalpolitisch gegen Abschwiinge vorzugehen. Eine
unabhangige, stabile und erfolgreiche Geldpolitik erwies sich
darlber hinaus Uber die vergangenen Jahrzehnte als einer

der wichtigsten Eckpfeiler der skandinavischen Erfolgsge-
schichte — gesamtwirtschaftlich wie unternehmerisch.

In Skandinavien zu investieren, bedeutet, in einer der
nachhaltigsten Regionen der Welt zu investieren. Nahezu
unabhéngig von individueller Auslegung und Betrachtung
Okologischer, sozialer oder Governance Faktoren belegen
skandinavische Volkswirtschaften stets die vordersten Platze in
internationalen Vergleichen.

So zum Beispiel im Legatum Prosperity Index, der Ldnder anhand
ihres Wohlstandes, Bildung, Gesundheit, Sicherheit, sozialer
Infrastruktur, Umwelt und ihrer Regierungsstabilitat bewertet. Hier
belegen Déanemark, Schweden, Norwegen und Finnland die ersten
vier von insgesamt 161 Platzen.

Auch im Index der menschlichen Entwicklung [(Human
Development Index (HDI)] — welcher Fortschritte in den
Bereichen langes & gesundes Leben, groBer Wissensstand und
angemessener Lebensstandard misst — belegen die nordischen
Lander Spitzen-platze.?

Der Nordic High Yield-Markt - Nische mit grolRem Potenzial

Der skandinavische Rentenmarkt gehért zu den Teilen des globalen
Rentenmarkts, die in der Regel wenig Aufmerksamekeit finden,
gerade weil es nicht so haufig aufregende Ereignisse und Krisen
gibt, die den Markt durcheinanderwirbeln. Dennoch bietet der
Markt einige interessante Charakteristika fiir den Anleger.?

Unternehmensanleihen machen etwa 9 % des skandinavischen
Rentenmarktes aus. Von diesen 9 % sind etwa 54 % dem
Investment Grade-Bereich und 46 % dem High Yield-Bereich
zuzuordnen.*

In den letzten Jahrzehnten hat sich der Markt nordischer
Hochzinsanleihen zu einem gut diversifizierten Markt entwickelt.
Eine starke Finanzmarktaufsicht in Skandinavien, der Nordic
Trustee Service flr Anleiheemissionen sowie das eigens
entwickelte Nordic Bond Format unterstiitzen einen transparenten
und standardisierten Finanzmarkt.

Bei dem Nordic Trustee handelt es sich um den flihrenden

und erfahrensten Anbieter von Treuhander- und Kreditvermitt-
lungsdienstleistungen in der nordischen Region. Dieser nimmt
eine zentrale Vermittlerrolle zwischen den Anleiheglaubigern und
den Emittenten ein. Die drei wesentlichen Aufgabenbereiche des
Treuhanders sind die Dokumentation, das Monitoring und das
Krisenmanagement. Der Treuh&nder bereitet die Kreditvertrage
und Wertpapierdokumente in Zusammenarbeit mit dem Arrangeur,
dem Kreditnehmer und den Anwalten vor. Aufgabe des Monitorings
ist die Zusicherung, dass Verpflichtungen des Kreditvertrags
eingehalten werden.

Auch die Handhabung von Restrukturierungen und deren
Umsetzung obliegen dem Treuhander. Keinem der Anleihe-
glaubiger ist es erlaubt, direkt (bilateral) eine Vereinbarung
abzuschlieBen. Der Treuh&nder bildet dabei keine eigene
Interessengruppe. Er schiitzt lediglich von Anfang an, also
auch bereits in der Primérphase, die Rechte auf Basis der
Anleihevereinbarung und des Gesetzes. Dies verhindert, dass
einzelne Anleiheglaubiger einseitige Schritte gegen einen

Lazard Asset Management

Emittenten einleiten — etwas, das in anderen Bond-Markten
haufig ungeordnete Ausfélle provoziert. Dadurch, dass der Treu-
hénder die Investoreninteressen gebuindelt vertritt, kdnnen zudem
Ldsungen schnell und pragmatisch gefunden werden.

Eine weitere Starke der nordischen Hochzinsanleihen liegt im
nordischen Bondformat selbst. In der Regel norwegischem oder
schwedischem Recht unterliegend, wird hier auf eine schlanke,
weitgehend standardisierte Dokumentation vertraut. Anders als bei
herkdmmlichen Bonds und &hnlich klassischen High-Yield-Anleihen
enthalten sie typischerweise sogenannte Incurrence Covenants —
Auflagen, deren Einhaltung zu bestimmten Ereig-nissen wéhrend
der Laufzeit der Anleihe Uberprift wird. Im Gegen-

satz zu herkémmlichen High-Yield-Bonds weisen nordische
Hochzinsanleihen darliber hinaus haufig auch einzelne

sogenannte Financial Maintenance Covenants auf, nach denen

der Emittent eine oder mehrere Finanzkennzahlen (z. B. Verhéltnis
Nettofinanzverschuldung zu EBITDA) stets einzuhalten hat. Die
Anleihebedingungen selbst sind also nicht nur transparenter und
standardisierter, sondern haufig auch deutlich strikter als bei
vergleichbaren High Yield-Anleihen anderer Formate.

Der Nordic High Yield-Markt ist im Laufe der Jahre, insbesondere
nach der Finanzmarktkrise 2007/08 stetig gewachsen. Nach

der Krise wurden die Eigenkapitalanforderungen und weitere
regulatorische Vorgaben fir Banken erhéht. Damit sank die
Bereitschaft der Banken, Kredite an Unternehmen zu vergeben,
die sich eigenstandig Uber den Anleihenmarkt finanzieren konnten.
Das hat dann wiederum zu einem starken Anstieg der am Markt
vertretenen Unternehmen und einem Anstieg des Marktvolumens
beigetragen (vgl. Abbildung 2), wobei dieser trotzdem immer noch
eine Nische darstellt.



Abbildung 2.
Emissionen von nordischen non-Financial HY-Anleihen
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»Ein Markt voller Vielfalt“

Trotz seiner eher geringen GroBe bietet der Markt eine groBe
Vielfalt. Alle Sektoren und Lander sind gut vertreten (vgl.
Abbildung 3).

Abbildung 3.
Aufteilung nach Léandern
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Das war historisch nicht immer so. Der nordische High Yield-Markt
hat einen weitreichenden Umbruch erfahren. Noch vor zehn Jahren

war der nordische High Yield-Markt in erster Linie ein norwegischer

Markt, der von kapitalintensiven Branchen wie der Schifffahrt und
insbesondere der Olindustrie dominiert wurde.5
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Das groBe Exposure gegeniiber dem Oldienstleistungssektor
fuhrte zu einer hohen Volatilitat.

Sowohl in Bezug auf Branchen, Lénder als auch auf die Anzahl
individueller Aussteller hat sich der Markt deutlich weiterent-
wickelt und ist zu einem nordeuropaischen Gesamtfinanzierungs-
markt fur alle Unternehmenssektoren avanciert.

Als Folge ziehen immer mehr Unternehmen unterschiedlicher
Branchen den heimischen skandinavischen Kapitalmarkt als
Finanzierungsmdoglichkeit in Betracht. Das insgesamt wachsende
Marktvolumen und die steigende Zahl pan-skandinavischer
Emittenten haben den Markt zu einem breit diversifizierten
skandinavischen Markt gemacht, der gleichzeitig und konse-
quenterweise weit weniger dlpreisabhéngig geworden ist (vgl.
Abbildung 4).

Abbildung 4.
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Dementsprechend hat sich auch die geographische Aufteilung
verschoben. Nach Jahren norwegischer Marktdominanz hat sich
Schweden von einem eher kleinen Markt zum gréBten Teilsegment
entwickelt. Norwegen folgt dicht auf Schweden, wobei Ddnemark
und Finnland auf Platz drei und vier liegen. Island weist nur einen
sehr geringen Anteil auf. Die meisten Anleihen werden in den
Landeswahrungen Norwegische und Schwedische Krone sowie
in Euro begeben. Etwas weniger als 36 % des Marktvolumens
sind in Euro denominiert, wahrend NOK fast 26 % und SEK

etwa 23 % ausmachen (vgl. Abbildung 5). Diese Diversifizierung
der Wahrungen ist ebenfalls ein wichtiges Merkmal des
nordischen Hochzinsmarktes.



Abbildung 5.
Aufteilung nach Wahrungen
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»Hoher Anteil an Unternehmen ohne Rating“

Traditionell verfiigen die meisten Nordic High Yield-Emissionen
Uber keine Bonitatseinstufung. Dafir gibt es in der Regel zwei
Griinde. Zum einen ist der Kostenaufwand enorm. Es lohnt

sich schlichtweg bei kleinen Emissionsvolumina nicht. Die
Ratingkosten sind meist héher als der zu zahlende Rendite-
aufschlag flir den Verzicht auf eine Bonitatseinstufung. Zum
anderen verzichten viele Emittenten auf ein Rating, da diese nicht
davon ausgehen im Investment Grade-Universum aufgenommen zu
werden und sich davon daher keinen Vorteil erwarten.®

,Hohe Rendite*

Hochzinsanleihen bieten Anlegern grundsétzlich deutlich

héhere Renditen als Investment Grade-Anleihen. Damit wird
einerseits die geringere Liquiditat, andererseits das héhere
Ausfallrisiko kompensiert. Obwohl fundamentale Qualitat

leicht besser ist, bieten nordische High Yield-Anleihen deutlich
héhere Risikoaufschldge als Euro- oder US High Yield-Bonds.
Im historischen Durchschnitt lag die Mehrrendite bei ca. 200
Basispunkten gegentiber Hochzinsanleihen mit vergleichbarem
Kreditrisiko im restlichen Europa (vgl. Abbildung 6). Die kleineren
Aussteller und EmissionsgréBen nordischer High Yield-Anleihen
fihren meist zu zusatzlichen Ineffizienz- und Risikopramien, was
die deutlich hdhere Rendite in diesem Nischenmarkt erklart.
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Abbildung 6.
Risikopramie im Vergleich zu Euro High Yield
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»,Registrierung schon bei kleinen VerstéB8en*

Die Ausfallquoten im nordischen High Yield-Markt sind
vergleichbar mit dem globalen Durchschnitt (vgl. Abbildung 7),
wobei harte Kreditausfélle in Skandinavien eher die Ausnahme
darstellen. Historisch verzeichnete der Olsektor (E&P und
Oilservices) die hochsten Zahlungsausfélle.

Kreditereignisse beinhalten neben den Ausfallraten die
Verlangerung der Laufzeit und/oder die Verschiebung
von Kuponzahlungen. Wie eingangs bereits beschrieben,
werden in Skandinavien selbst kleine VerstoBe gegen die
Covenants registriert.

Abbildung 7.
Harte Ausfallraten im Vergleich
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In der jingsten Vergangenheit gab es neben der Pandemie zwei
weitere Insolvenz- und Umstrukturierungswellen nordischer
Emittenten: zum einen im Zuge der Finanzmarktkrise 2007/2008
und zum anderen im Zuge des Olpreisverfalls 2014/2015. Solche
Ereignisse und daraus resultierende Streitigkeiten werden, anders
als beispielsweise in den USA, in den nordischen Landern meist
durch auBergerichtliche Verhandlungen mit Hilfe des Nordic
Trustee beigelegt. In vielen Fallen kann so durch Neuverhandlung
und Anpassung der Anleihenstruktur ein harter Zahlungsausfall
vermieden werden.”

»,Begrenzte Zinsvolatilitat”

Eine weitere Besonderheit des nordischen High Yield-Marktes

ist der hohe Anteil an variabel verzinsten Anleihen. Dieser macht
den Markt einzigartig, denn sowohl in Europa als auch in den USA
werden die Anleihen in der Regel mit einem fixen Kupon begeben.

Traditionelle Anleihen besitzen einen festen Kupon, der bei der
Emission festgelegt wird. Dieser bleibt wahrend der gesamten

Laufzeit der Anleihe gleich. Bei Verédnderungen des Marktzinses
passen sich die Anleihekurse der bereits emittierten Anleihen

an das neue Renditeniveau an. Das bedeutet, dass der Kurs bei
steigenden Renditen sinkt, da die Neuemissionen mit einem
héheren (attraktiveren) Kupon ausgestattet sind. Dementsprechend
fallen die Kurse der bereits am Markt befindlichen Anleihen so
lange, bis sich die Renditen an die der neu emittierten Anleihen
angepasst haben. Bei fallenden Marktrenditen verhalt es

sich andersherum.

Bei variabel verzinslichen Anleihen ist das Zinsédnderungsrisiko
hingegen begrenzt, denn anders als bei traditionellen Anleihen
werden die Kuponzahlungen durch einen Referenzzinssatz
bestimmt. Floater kdnnen an fast jede beliebige Benchmark
gekoppelt sein: Euribor, Fed Funds Rate, etc. Die Kuponzahlungen
richten sich nach der Hohe des Referenzzinses zuzlglich eines
Spreads, welcher fix ist. Der Kupon passt sich je nach Vertrag
regelméaBig an die Entwicklung des Referenzzinses an. Das kann je
nach vertraglicher Ausgestaltung in Absténden von 30 Tagen bis zu
12 Monaten geschehen.

Ein Nordisches High Yield-Portfolio

Aus unserer Sicht sollten Anleger nordische High Yield-Anleihen
als festen Bestandteil ihres Rentenportfolios in Betracht ziehen.
Neben einer hohen Rendite sind die Zinsdnderungsrisiken durch
den hohen Anteil an Anleihen mit variabler Verzinsung sehr gering.
Das macht sie in dem vorherrschenden Umfeld weiter erhdhter
Zinsvolatilitat fir Anleger interessant.

Die Mehrrendite von nordischen gegentiber EUR- und USD-
Hochzinsanleihen ist unabhéngig von den Fundamentaldaten

der skandinavischen Lander, denn Skandinavien ist einer der

am weitesten entwickelten und nachhaltigsten Regionen der

Welt. DarUber hinaus sorgt die geringe Korrelation zu anderen
Rentenmarkten fur Diversifizierung innerhalb des Rentenportfolios.

Im Vergleich zu Aktien und etablierten Rentenmarktsegmenten
sticht auBerdem das deutlich geringere Risiko in Form von
Volatilitat bei nordischen High Yield-Anleihen hervor (vgl.
Abbildung 8). Der Grund hierfir ist im hohen Kuponertrag der
nordischen Anleihen zu suchen. Dieser vermag potenzielle
Preisschwankungen der Anleihen aufgrund von Kreditrisiken bis
zu einem gewissen Grad auszugleichen und fuhrt dadurch zu einer
deutlich geringeren Volatilitat.

Wie oben beschrieben sorgt die groBe Anzahl an kleinen
Emittenten fur einen hohen Anteil an Emissionen ohne Rating.
Das macht den Markt im Vergleich zu den Euro- und USD-HY-
Méarkten komplexer und unterstreicht die groBe Bedeutung einer
firmeneigenen Unternehmens- und Ratinganalyse.
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Abbildung 8.
Risiko/Rendite im Vergleich zu anderen Rentensektoren
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Nordic High Yield bei Lazard

Die Lazard Nordic High Yield-Strategie wird vom Global Fixed
Income-Team bei Lazard gesteuert, das Uber eine durchschnittliche
Anlageerfahrung und Expertise von mehr als 15 Jahren verfligt.
Seit das Global Fixed Income-Team vor gut 25 Jahren begann,
aktive Strategien zu verwalten, sind skandinavische Anleihen

Teil des européischen Rentenuniversums. Im Laufe von mehr als
zwei Jahrzehnten hat das Team ein robustes und umfangreiches
Netzwerk von Kontrahenten, Analysten, Vertretern 6ffentlicher und
privater Institutionen sowie Verant-

wortungstrégern der Geldpolitik in ganz Skandinavien aufgebaut.

Die Lazard Nordic High Yield-Strategie nutzt den langjéhrigen,
aktiven und fundamentalen Bottom-up-Anlageprozess, der die
Grundlage aller globalen Rentenstrategien der vergangenen zwei
Jahrzehnte war und bis heute ist. Zur Beurteilung der Bonit&t
erstellt das Team fur jeden Emittenten/jede Emission eine
unabhéngige Unternehmensanalyse und ein eigenes Rating. Hier
ist das groBe, Uber viele Jahre aufgebaute Netzwerk von Vorteil.

Auf diese Weise kann Lazard Asset Management den Zugang
zu einem hochst granularen, dynamischen und komplexen High
Yield-Nischenmarkt in einer der am weitesten entwickelten und
nachhaltigsten Regionen weltweit anbieten.
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Die Lazard Nordic High Yield-Strategie investiert in skandi-
navische Unternehmensanleihen, welche Uberwiegend dem
Non-Investment Grade-Bereich zugeordnet sind. Die Einzel-
titelauswahl erfolgt auf Basis einer fundamentalen Bottom-Up
Analyse. Das Anlageuniversum umfasst skandinavische Emittenten,
die in lokaler oder harter Wahrung emittieren und globale
Emittenten, die in skandinavischen Lokalwéhrungen emittieren.

Die Strategie investiert hauptséachlich in variabel verzinsliche
Anleihen, was zu einer sehr kurzen Duration fuhrt. Gepaart mit
einem kirzeren Laufzeitenprofil und héheren Risikopréamien im
Vergleich zu anderen Rentenmarkten, zielt die Strategie darauf ab,
attraktive mittel- bis langfristige Anlagerenditen zu erzielen.

Die Lazard Nordic High Yield-Strategie kann sowohl in einem
Spezialfonds als auch in einem Publikumsfonds umgesetzt werden.



Zusammenfassung
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Der skandinavische Rentenmarkt gehért zu den Teilen des globalen Rentenmarkts,

die in der Regel wenig Aufmerksamkeit finden, gerade weil es nicht so haufig aufregende
Ereignisse und Krisen gibt, die den Markt durcheinanderwirbeln. Dennoch

bietet der Markt einige interessante Charakteristika fir den Anleger.?

Besonders der nordische Hochzinsmarkt weckt die Aufmerksamkeit von Anlegern. Diese
schatzen an nordischen Hochzinsanleihen nicht nur die Vielfaltigkeit des Marktes, sondern
insbesondere auch die hohen Renditen und Risikoaufschléage, die geringe Duration, die im
Vergleich zu Aktien und anderen High Yield-Markten geringe Volatilitdt sowie die Stabilitat
der skandinavischen Region als solche.

In den letzten Jahrzehnten hat sich der nordische Anleihenmarkt zu einem gut
diversifizierten Markt entwickelt. Alle Sektoren und Lander sind gut vertreten. Eine starke
Finanz-marktaufsicht in Skandinavien sowie der Nordic Trustee Service flir Emissionen
garantieren einen transparenten und standardisierten Finanzmarkt.

Traditionell verfiigen die meisten Nordic High Yield-Emissionen Uber keine
Bonitéatseinstufung. Das liegt oftmals an dem geringen Emissionsvolumen, welches die
hohen Kosten fiir ein Rating nicht rechtfertigen.

Die Ausfallquoten im nordischen High Yield-Markt sind vergleichbar mit dem globalen
Durchschnitt, wobei harte Kreditausfélle in Skandinavien eher die Ausnahme darstellen.
Kreditereignisse beinhalten neben den Ausfallraten die Verlangerung der Laufzeit und/oder
die Verschiebung von Kuponzahlungen.

Eine weitere Besonderheit des nordischen High Yield-Marktes ist der hohe Anteil an
variabel verzinsten Anleihen. Dieser macht den Markt einzigartig, denn sowohl in
Europa als auch in den USA werden die Anleihen in der Regel mit einem fixen Kupon
begeben. Bei variabel verzinslichen Anleihen ist das Zinsénderungsrisiko anders als
bei traditionellen Anleihen begrenzt.

Lazard Asset Management bietet Kunden mit dem Lazard Nordic High Yield-
Konzept Zugang zu einem héchst granularen, dynamischen und komplexen High
Yield-Nischenmarkt in einer der am weitesten entwickelten und nachhaltigsten
Regionen weltweit.
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