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e 2022 standen die Rentenmarkte vor beispiellosen
Herausforderungen

e Die EZB ist nach wie vor der Treiber des Marktes und
wird es auf absehbare Zeit bleiben

e |m Vergleich zu 2022 konnte das Angebot an Covered
Bonds im Jahr 2023 im Gegensatz zu Staatsanleihen
zurlckgehen, was die Bewertungen stutzt

2022 Marktriickblick

2022 war fir den breiten Anleihenmarkt eines der schwierigs-
ten Jahre in der Geschichte. Nahezu jedes Segment, von siche-
rer bis riskanter, wurde stark neu bewertet, da die Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank (EZB) angesichts der steigen-
den Inflation immer restriktiver wurde.

Noch im Dezember 2021 war der Einlagensatz der EZB mit
-0,50 % negativ. Bis Dezember 2022 hat die Zentralbank das
ganze Jahr hindurch Gber 250 Basispunkte angehoben und
wird dies voraussichtlich bis Ende 2023 weiter in Richtung
eines Einlagensatzes von 3 % tun. Dies ist eine Reaktion auf
die erhohte Inflation, die trotz Anzeichen einer Abkihlung
zum Jahresende in Europa Uber 10 % erreicht hat, was die
politischen Entscheidungstrager unter Druck setzt, die Preis-
stabilitat aufrechtzuerhalten.

Die Zinsen haben sich Uber die Laufzeiten hinweg deutlich
ausgeweitet, und die deutsche Zinskurve als Beispiel ist
im Vergleich zum Dezember 2021 um 200-300 Basis-
punkte weiter geworden. Dies hat insbesondere die dura-
tionsempfindlichen  Anlageklassen  wie Staatsanleihen,
aber auch Pfandbriefe, in Mitleidenschaft gezogen. Die
Zinskurve neigte dazu, sich entlang einer breit angelegten
Risikoaversion abzuflachen, um bis zum Jahresende eine
flache oder sogar leicht invertierte Form zu erreichen. Auf
aggregierter Ebene Ubertrafen Covered Bonds die meisten
breiten Indizes flr Staatsanleihen dank eines niedrigeren
durchschnittlichen Durationsprofils (5 gegeniber 8-10 Jahren)
und waren im Allgemeinen eine sehr wettbewerbsfahige Anla-
geklasse im Jahr 2022.
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Auf einer durationsbereinigten Basis waren jedoch hochwer-
tige Staatsanleihen die Gewinner und tatsachlich die Wert-
papiere mit der geringsten Spreadausweitung im Jahr 2022.
Dies war hauptsachlich auf die Angebotsdynamik zurlickzu-
fUhren, die wiederum der Hauptgrund fir die Spreadauswei-
tung bei Covered Bonds war. Genauer gesagt entschieden
sich die Banken, groe Volumina an Covered Bonds zu emit-
tieren, moglicherweise um bald auslaufende aul3erordentli-
che Finanzierungen der EZB madglichst ginstig zu ersetzen.
Die Neuemissionen von Covered Bonds waren daher reichlich
vorhanden, wurden aber dennoch gut vom Primarmarkt auf-
genommen, der im Gegensatz zu anderen festverzinslichen
Segmenten wie High Yield das ganze Jahr tber gesund und
stetig offen blieb. Trotz robuster Nachfrage und gut gezeichne-
ter Auktionsblcher hat das Frontloading von Finanzierungen
durch Banken sowohl das Brutto- als auch das Nettoangebot
der Anlageklasse deutlich erhoht, was Druck auf Spreads und
Bewertungen ausubte.

Staaten haben sich jedoch anscheinend fiir eine andere Finan-
zierungsstrategie entschieden, und sie haben die Emissio-
nen nach hinten verschoben, da die Primarmarktaktivitaten
in diesem Segment im Vergleich zu unseren Erwartungen
relativ gering waren. Gleichzeitig waren das ganze Jahr Uber
besonders hochwertige Staatsanleihen aus verschiede-
nen Grinden stark nachgefragt, beispielsweise wegen der
allgemeinen Flucht in Qualitatstitel infolge des Krieges in der

Jede Entscheidung, in den Teilfonds anzulegen, sollte auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts und des Basisinformationsblattes (KID)

getroffen werden.



Nettoveranderung (in %) in Marktwert: hohe
Emissionstatigkeit bei Covered Bonds, geringe bei
Staatsanleihen?
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Ukraine. Dieser Gesamthintergrund aus niedrigem Angebot
und hoher Nachfrage hat eine starke relative Performance von
Staatsanleihen ausgeldst, wodurch die Bewertungen im his-
torischen Vergleich auf ein besonders teures Niveau gehoben
wurden. Dies flhrte dazu, dass sich die Spreads aller anderen
Anleiheklassen, so auch Pfandbriefe, im Vergleich zu Staatsan-
leihen ausgeweitet haben.

Betrachtet man die Spreads von Covered Bonds isoliert, so
haben sie sich auf das hochste Niveau nach der Staatsschul-
denkrise ausgeweitet. Ohne die in den letzten Monaten des
Jahres zu beobachtende Spread-Verengung liegt der Spread
immer noch auf dem Hohepunkt des Ausbruchs der Covid-Pan-

Iboxx EUR Covered Index: Spreadlevel?
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demie im Marz 2020 oder sogar etwas hoher und bietet einen
Renditeaufschlag gegenliber hochwertigen Staatsanleihen
von etwa 70/80 Basispunkten.

Alles in allem bewegte sich der Markt in Bezug auf die Perfor-
mance das ganze Jahr Uber im Wesentlichen in eine einzige
Richtung, mit sehr wenigen und kurzlebigen Erholungsrallyes
im Juli und November, was das schlechteste Jahr flir das Seg-
ment der Pfandbriefe und viele andere Anlageklassen in Jahr-
zehnten bedeutete.

Portfolioentwicklungen 20223

Unser European Covered Bond Portfolio mit einer Duration von
ca. 5 Jahren bewegte sich parallel zum breiteren europaischen
Covered-Bond-Markt im negativen Bereich, lieferte jedoch
positives Alpha und wirkte den Verlusten entgegen. Einige
Allokationsentscheidungen erwiesen sich als besonders effek-
tiv, wie etwa unser Engagement in DKK-denominierten, nicht
kindbaren danischen Covered Bonds, insbesondere in den ers-
ten Quartalen des Jahres, und spater einige unserer Positionen
mit langerer Duration in Deutschland und Osterreich, die eine
deutliche Outperformance erzielten.

Wir haben auBerdem einige kurvenabflachende Engagements
implementiert, die das ganze Jahr Uber stark abgeschnitten
haben, als die Kurve flacher und flacher wurde. Dies wird Uber
einige Long-Positionen bei langeren Laufzeiten und einige
Short-Positionen bei kirzeren Laufzeiten umgesetzt, wodurch
ein Gleichgewicht erreicht wird, das die durchschnittliche
Portfolioduration nicht verandert, aber von einer Abflachung
der Kurve (oder mit anderen Worten einer Underperformance
bei kiirzeren Laufzeiten) profitieren wiirde.

Auf der negativen Seite hingegen hat unser Engagement in
franzdsischen Staatsanleihen und gedeckten Schuldverschrei-
bungen in der ersten Jahreshalfte am meisten gelitten. Auch
unser Engagement in den europaischen Peripherielandern
hat die relative Performance belastet, insbesondere spanische
Covered Bonds und italienische Staatsanleihen, die sich etwas
schlechter entwickelt haben als der breitere Markt. Griechen-
land war stattdessen nur ein marginaler Minuspunkt flr das
Alpha.

Im Gegensatz zu unserem traditionellen European Covered
Bond-Portfolio (5-jahrige Duration) haben unsere Low Duration
European Covered Bond- und European Covered Bond-Oppor-
tunitie-Portfolios stattdessen eine besonders wettbewerbsfa-
hige Performance geliefert, dank der niedrigen Duration, die
definitiv den groBten Teil der mit den Zinserhdhungen ver-
bundenen Verluste vermieden hat. Interessant ist, dass auch
die Assetklasse Covered Bonds ohne Durationsabsicherung
teilweise deutlich negative Verluste verzeichnete, gemessen
am lboxx Euro Covered Interest Rate 1Y Duration Hedged
Index. Denn der Anstieg der Spreads hat auch die Anlage-
klasse unter Druck gesetzt, was bedeutet, dass Portfolios mit
niedriger Duration hauptsachlich mit einem Spread-Problem
zu kampfen hatten.

Wertentwicklung*
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In diesen Portfolios haben wir in gréRerem Umfang den oben
erwahnten Kurvenabflachungsschutz implementiert, der sehr
gut als Fallschirm gegen Spreadausweitungen gedient hat und
sich in einer gréBeren Alpha-Generierung und einer starkeren
Verlustreduzierung niedergeschlagen hat. Dies galt insbeson-
dere flr die European Covered Bond Opportunities Strategie,
die Gber ein groBBeres Risikobudget verfiigt und es dank der Ver-
starkung der oben erwahnten positiven Beitrage geschafft hat,
das Jahr im griinen Bereich zu beenden und somit im Gegen-
satz zu den meisten festverzinslichen Anlageklassen eine
positive Performance zu verzeichnen.

Wir haben das ganze Jahr Uber die Portfolios in verschiedene
Allokationen umgeschichtet, unsere Risikoallokation in Italien
reduziert und stattdessen die Untergewichtung in Frankreich
reduziert. Aus eher opportunistischer Sicht fligten wir auch ein
gewisses Engagement in Kanada hinzu, das dieses Jahr aus
Angebotsgrinden besonders attraktive Niveaus erreichte. Im
Allgemeinen wurden die Portfolios im Vergleich zum Vorjahr
Monat fir Monat etwas defensiver ausgerichtet.

Ausblick 2023

Mit Blick auf das Jahr 2023 deuten mehrere Indikatoren auf
eine niedrigere Inflation in den kommenden Quartalen hin.
Die jingste EZB-Prognose fir die Inflation liegt im Bereich
von 4 %, was mehr als eine Halbierung der aktuell geltenden
10 % bedeuten wirde. Wahrend die EZB zumindest eine sehr
geringe Toleranz fur das Inflationsproblem kommuniziert hat,
deuten die aktuellen Bewertungen eher auf einen Einlagensatz
von 3 % bis Ende 2023 hin, und es konnte fiir die Zentralbank
schwierig werden, die Einlagen auf ein noch hdheres Niveau
anzuheben, wenn Europa in eine Rezession gerat. Es ware das
erste Mal seit der Einflihrung der Euro-Wahrung, dass die Zin-
sen wahrend einer Verlangsamung der Wirtschaftsleistung auf
einem so hohen Niveau gehalten werden.

Die Rezession scheint stattdessen ein relativ sicheres Ereig-
nis zu sein, und die Diskussion konzentriert sich hauptsachlich
auf ihre Form: mild oder scharf. Die Marktbewertungen flr

Hochzinsanleihen verraten, dass die Markte eine relativ milde
Rezession einpreisen, aber es ist dennoch sehr schwer zu
sagen, wie schlimm die Kontraktion zum jetzigen Zeitpunkt
sein wird. Dies impliziert, dass es an dieser Front Raum fir
negative Kreditliberraschungen geben konnte.

Mit Blick auf Covered Bonds diirfte das Angebot an Neuemissi-
onen anhalten, wenn auch langsamer als 2022. Banken haben
in den letzten 12 Monaten grof3e Mengen an Covered Bonds
emittiert und sich oft langerfristig finanziert, nicht zuletzt
beispielsweise mit 10-jahrigen Schuldverschreibungen, und es
ist unrealistisch anzunehmen, dass sie weiterhin ahnlich groRe
Mengen emittieren mussen.

Die Neuemissionspipeline flrr Staatsanleihen sieht stattdessen
ziemlich voll aus und wir erwarten, dass ein ordentlicher Teil
bereits in der ersten Jahreshalfte kommen koénnte. Gleichzei-
tig konnte die von der EZB angekiindigte Quantitative Straf-
fung Staatsanleihen weiter unter Druck setzen, da sie die
grofite Allokation darstellen, die die Zentralbank in Bezug auf
vergangene Kaufprogramme in ihrer Bilanz halt. Dies konnte
besonders schmerzlich flr die Regierungen der europaischen
Randstaaten oder allgemein schwachere Emittenten sein, die
angesichts steigender Schuldenkosten mit Diskussionen Uber
die Schuldentragfahigkeit konfrontiert werden.

Mit Blick auf das Jahr 2023 erscheinen uns Covered Bonds im
Vergleich zu anderen Anlageklassen attraktiv. Staatsanleihen
haben sich im Jahr 2022 relativ gesehen stark entwickelt, aber
eine Belebung der Neuemissionen zusammen mit der quanti-
tativen Straffung der EZB sieht nach starkem Gegenwind fur
Staatspapiere aus. Wir gehen daher davon aus, dass Covered
Bonds eine wettbewerbsfahige Alternative mit hoher Kredit-
qualitat darstellen und im Vergleich zu traditionellen Staatsan-
leihen eine Duration auf einem attraktiven Niveau bieten. Wir
wirden auch erwarten, dass ein Ansatz mit niedriger Duration
fUr gedeckte Schuldverschreibungen im Jahr 2023 tatsachlich
sinnvoll ist, weil Long-Positionen in Pfandbriefen in Verbin-
dung mit Short Positionen auf Staatsanleihen (zur Absiche-
rung der Duration) unabhangig von der Richtung der Zinssatze
von einer Underperformance von Staatsanleihen profitieren
konnten.




Unsere Covered Bond Familie Nordea 1 — Low Duration European Covered Bond Fund

Mit einem erfahrenen Investmentteam, das rund 45 Denken Sie bei Ihrer kurlaufenden Allokation tiber den Tellerrand
Milliarden Euro an Vermogenswerten® in danischen und hinaus!

europaischen Covered Bond-Strategien verwaltet, bleiben Verglichen mit der European Covered Bond Strategie senken wir
wir unserem sicheren Anlageangebot treu: Die Verwaltung die Duration, was zu einem Portfolio fihrt, das weniger anfallig fir
von Covered Bonds auf sehr aktive und dynamische Zinsbewegungen ist.

Weise ist unsere Expertlse. Risiko-Budget Zinsduration = 1 Jahr

Unsere Anlagestrategie ist die gemeinsame Grundlage und Spread-Risiko = x1

unserer Covered Bond-Lésungen: drei Portfolios, die die Wahrung EUR
Engagements der Strategie anpassen und Losungen mit ISIN-Codes LU1694212348 (BP-EUR) / LU1694213072 (AP-EUR)
maBgeschneiderten Durations- und Spread-Risiken bieten. LU1694214633 (BI-EUR) / LU1857276965 (AI-EUR)
Unsere Covered Bond-Anlagelésungen bieten qualitativ Jahrliche Managementgebiihr 0.50 % (BP-EUR / AP-EUR)

. . . . 0.25 % (BI-EUR / AI-EUR)
hochwertige Anlagen kombiniert mit attraktiven

. . . . : ) . Iboxx Euro Covered Interest Rate 1Y
Renditen, die nur ein aktiver und erfahrener Manager in Referenzindex Duration Hedged

lhr Portfolio bringen kann!®
Auflagedatum 24.10.2017

Nordea 1= European Covered Bond Fund Nordea 1 — European Covered Bond Opportunities Fund
Das Qualitatsupgrade fir lhre Investment Grade Fixed Income

) Holen Sie das Beste aus den Ineffizienzen der Covered Bonds
Allokation!

heraus!
Risiko-Budget Zinsduration = 4 - 5 Jahre Wir senkgn die Durat!on_gnd erhohen _das Spr@_d—l%ngagement,
und Spread-Risiko = x1 was zu einem Portfolio fihrt, das weniger anfallig fur
- Zinsbewegungen und starker in Bezug auf Spreads exponiert ist,
Wahrung EUR welches die Expertise unseres Teams darstellt.
ISIN-Codes LU0076315455 (BP-EUR) / LU0733666746 (AP-EUR)
LU0539144625 (BI-EUR) / LU0733665771 (AI-EUR) Risiko-Budget Zinsduration = 1 Jahr
und Spread-Risiko = x2
Jahrliche Managementgebiihr 0.60% (BP-EUR/AP-EUR)
0.30% (BI-EUR/AI-EUR) Wahrung EUR
iBoxx Euro Covered Total ISIN-Codes LU1915690595 (BP-EUR) / LU1915690835 (BI-EUR)

Referenzindex Return Index

Jahrliche Managementgeblhr 0.70 % (BP-EUR) / 0.35 % (BI-EUR)

Auflagedatum 30.01.2012
Referenzindex’ Iboxx Euro Covered Interest Rate 1Y
Duration Hedged

Auflagedatum 29.01.2019




Quelle (falls nicht anders angegeben): Nordea Investment Funds S.A. Betrachteter Zeitraum (falls nicht anders angegeben): 31.01.2012—-31.12.2022.
Wertentwicklung errechnet von Nettoanteilswert zu Nettoanteilswert (nach Geblhren und in Luxemburg anfallenden Steuern) in der Wahrung
der jeweiligen Anteilklasse, bei Wiederanlage der Ertrage und reinvestierter Dividenden ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlages oder
der Ricknahmegebuhr. Ausgabe- und Ricknahmegeblhren konnten die Wertentwicklung beeintrachtigen. Stand: 31.12.2022. Die dargestellte
Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlaBlicher Richtwert fiir zukiinftige Ertrage und
Anleger erhalten moglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Der Wert lhrer Anlage kann steigen oder fallen, und es kann zu
einem teilweisen oder vollstandigen Wertverlust kommen. Sofern sich die Wahrung der betreffenden Anteilklasse von der Wahrung des Landes,
in dem der Anleger wohnt, unterscheidet, kann die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von Wechselkursschwankungen abweichend sein.

Die genannten Teilfonds sind Teil von Nordea 1, SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, welcher der EG-Richtlinie
2009/65/EG vom 13. Juli 2009 entspricht. Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um Werbematerial, es enthalt daher nicht
alle relevanten Informationen zu den erwahnten Teilfonds. Jede Entscheidung, in den Teilfonds anzulegen, sollte auf der Grundlage des
aktuellen Verkaufsprospekts und des Basisinformationsblattes (KID) getroffen werden. Die genannten Dokumente, sowie die aktuellen Jahres-
und Halbjahresberichte sind in elektronischer Form auf Englisch und in der jeweiligen Sprache der Lander in denen die genannte SICAV auf
Anfrage unentgeltlich bei Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, -2017 Luxemburg, auf www.nordea.lu oder bei den
jeweiligen landerspezifischen Vertretern bzw. Informationsstellen oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhaltlich. Anlagen in Derivaten und
Fremdwahrungsanlagen konnen erheblichen Schwankungen unterliegen, die die Wertentwicklung der Anlage beeintrachtigen konnen. Anlagen
in Schwellenlandern sind mit einem erhohten Risiko verbunden. Der Wert Ihrer Anlage kann steigen oder fallen, und es kann zu einem
teilweisen oder vollstandigen Wertverlust kommen. Anlagen in von Banken begebenen Aktien oder Schuldtiteln konnen gegebenenfalls
in den Anwendungsbereich des in der EU Richtlinie 2014/59/EU vorgesehenen Bail-in-Mechanismus fallen (d.h. dass bei einer Sanierung
oder Abwicklung des riickzahlungspflichtigen Instituts solche Aktien und Schuldtitel abgeschrieben bzw. wertberichtigt werden, um
sicherzustellen, dass entsprechend ungesicherte Glaubiger eines Instituts angemessene Verluste tragen). Angaben zu weiteren Risiken in
Verbindung mit den genannten Teilfonds entnehmen Sie bitte dem Basisinformationsblatt (KID), das wie oben beschrieben erhaltlich sind.
Bei dem beworbenen Investment handelt es sich um den Erwerb von Anteilen oder Aktien an einem Teilfonds und nicht um die jeweilig von dem/
den Teilfonds gehaltenen (Einzel-)Investments, wie beispielsweise Unternehmensaktien. Nordea Investment Funds S.A. hat beschlossen, die Kosten
flr Research zu tragen, das heif3t, diese Kosten werden von bestehenden Geblhrenstrukturen (wie Management- oder Verwaltungsgebiihren)
gedeckt. Nordea Investment Funds S.A. veroffentlicht ausschlief3lich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen. Eine
Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher Sprache unter folgendem Link verflgbar: https://www.nordea.lu/documents/summary-of-
investors-rights/SOIR_ger_INT.pdf/. Nordea Investment Funds S.A. kann, auf Basis von Artikel 93a der EU-Direktive 2009/65/EC, die Beendigung
der Marketingaktivitaten seiner (Teil-)Fonds im jeweiligen EU-Vertriebsland beschlielen. Herausgegeben von Nordea Investment Funds S.A. 562,
rue de Neudorf, P.O. Box 782, -2017 Luxemburg, einer von der Commission de Surveillance du Secteur Financier in Luxemburg genehmigten
Verwaltungsgesellschaft. Weitere Informationen erhalten Sie bei Ihrem Anlageberater — er berét Sie als ein von Nordea Investment Funds S.A.
unabhangiger Berater. Bitte beachten Sie, dass nicht unbedingt alle Teilfonds und/oder Anteilklassen in lhrer Jurisdiktion verfligbar sind.
Erganzende Informationen fiir Anleger in Osterreich: Kontakt- und Informationsstelle in Osterreich ist die Erste Bank der osterreichischen
Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100 Wien, Osterreich. Erganzende Informationen fiir Anleger in Deutschland: Der Nordea 1, SICAV ist in
Deutschland registriert. Kopien in Papierform der vorgenannten Dokumente stehen lhnen auch bei Nordea Investment Funds S.A zur Verfligung.
Erganzende Informationen fiir Anleger in der Schweiz: Der Schweizer Vertreter und Zahlstelle ist BNP Paribas, Paris, Niederlassung Zrich,
Selnaustrasse 16, 8002 Zurich, Schweiz. Quelle (falls nicht anders angegeben): Nordea Investment Funds S.A. Alle geaduf3erten Meinungen sind, falls
keine anderen Quellen genannt werden, die von Nordea Investment Funds S.A. Dieses Dokument darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert
noch veroffentlicht werden und ist nicht fir Privatanleger bestimmt. Es enthalt Informationen fiir institutionelle Anleger und Anlageberater und ist
nicht zur allgemeinen Veroéffentlichung bestimmt. Die Bezugnahme auf einzelne Unternehmen oder Investments innerhalb dieses Dokuments
darf nicht als Empfehlung gegeniiber dem Anleger aufgefasst werden, die entsprechenden Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen,
sondern dient ausschlieBlich illustrativen Zwecken. Der Grad der individuellen Steuerbelastung ist unterschiedlich und kann sich in der Zukunft
andern.



