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Zentrale Erkenntnisse

Eine strategische Allokation,

die nicht ignoriert werden darf: Mit einem
Volumen von knapp 5 Billionen US-Dollar ist der
globale Markt fur verbrieften Kredit mittlerweile
groRer als der US-High-Yield-Anleihemarkt.

Die historisch attraktiven risikobereinigten
Renditen, unterstitzt durch den strukturellen
Schutz vor Abwdrtsrisiken, rechtfertigen unserer
Ansicht nach eine langfristige Allokation in
Anlegerportfolios.

Ein vielseitiges Spektrum an Portfoliorollen:
Das Besondere an verbrieftem Kredit ist die
Bandbreite an Portfoliorollen, die er erftillen
kann. Er bietet eine Renditeaufwertung
gegeniiber Geldmarktinstrumenten im
Senior-Segment, kann Investment-Grade-
Unternehmensanleihen ergénzen und

in niedrigeren Mezzanine-Tranchen eine
Einkommensquelle oberhalb von High Yield
bieten —und das alles innerhalb eines einzigen,
regulierten Marktes.

Differenzierte Renditequellen: Im Gegensatz
zu Unternehmensanleihen werden die Renditen
von verbrieftem Kredit durch eine spezifische
Kombination von Faktoren bestimmt - eine
diversifizierte Kollateralbasis mit geringerer
Korrelation zu Unternehmenskrediten,
strukturelle Cashflow-Wasserfdlle mit
Riickzahlungsprioritdt, iberwiegend

variabel verzinsliche Kupons mit reduzierter
Zinsempfindlichkeit sowie vorteilhafte Angebots-
Nachfrage-Dynamiken. Zusammen schaffen
diese Faktoren ein breiteres Spektrum an
Portfolioanwendungen.

Veroffentlicht im September 2026

Kreditverbriefungen stellen eine zunehmend
wichtige Komponente des globalen Rentenmarktes
dar und macht inzwischen weltweit rund 5 Billionen
US-Dollar aus (ohne US Agency MBS). Damit ist er
groRer als der US-High-Yield-Markt, dennoch bleibt
die Anlageklasse in den meisten institutionellen
Portfolios strukturell unterreprdsentiert.

Historisch betrachtet bieten verbriefte Kredite ein differenziertes
Risiko- und Renditeprofil im Vergleich zu anderen festverzinslichen
Anlageklassen. Dies wird durch Merkmale wie diversifizierte
Kollateral-Exposure, strukturelle Absicherung und eine
Uberwiegend variabel verzinsliche Struktur untermauert.

Entscheidend ist, dass das Spektrum an Risiko- und
Renditeprofilen innerhalb der Anlageklasse bedeutet, dass sie
mehrere Rollen in einem Rentenportfolio ibernehmen kann:

= als Renditeaufwertung gegeniiber Geldmarktinstrumenten im
liquiden High-Grade-Segment mit kurzer Spread Duration;

= als Ergdnzung zu traditionellen Investment-Grade-Positionen;

= sowie als Einkommensquelle oberhalb von Corporate
High Yield und dem Kreditmarkt in niedrigeren Mezzanine-
Positionen.

Aufbauend auf unserem Paper Kreditverbriefungen: Eine
Einfiihrung in die Anlageklasse, untersuchen wir in dieser
Analyse die Lésungen, die die Anlageklasse heute bieten kann.

Kreditverbriefungen haben in der
Vergangenheit ein differenziertes
Risiko-Rendite-Profil im Vergleich zu
anderen Fixed Income-Anlagen geboten.
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Abbildung 1: Spreads der Subkategorien von verbrieftem Kredit versus Unternehmensanleihen
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Quelle: RBC BlueBay Asset Management, Bloomberg, aktuelle Emissionen von ABS/RMBS. Stand: 24. Juli 2026.

Nur zu lllustrationszwecken. Es gibt keine Gewdhr, dass sich die hier dargestellten oder beschriebenen Trends fortsetzen werden.

Welche unterschiedlichen Rollen kann
verbriefter Kredit in einem Portfolio spielen?

Die strukturierte Natur von verbrieftem Kredit und der
Wasserfall, der Kollateral-Cashflows in Tranchen
unterschiedlicher Senioritdt umwandelt, erzeugt ein
Spektrum an Risiko- und Renditeprofilen innerhalb der
Anlageklasse.

Fur ertragsorientierte Investoren bietet verbriefter Kredit
das Potenzial fir héhere Renditen im Vergleich zu
traditionellen Anleihen mit vergleichbarem Rating.
Abbildung Tillustriert die Spread-Prdmie, die Subkategorien
von verbrieftem Kredit im Vergleich zu globalen
Unternehmensanleihen aufweisen.

Die Beimischung von verbrieftem Kredit kann Anlegern
zudem helfen, die Portfolioeffizienz durch groRere
Diversifikation zu optimieren, da sie damit Zugang zu
einer breiteren Kreditrisikoquelle als bei reinen
Unternehmensanleihen erhalten — beispielsweise zum
Immobilienmarkt, zu Verbraucher- oder anderen Asset-
backed Cashflows und ihren jeweiligen Kreditzyklen.
Dariber hinaus erméglicht sie die Umsetzung eines
breiteren Spektrums an Investmentansichten, etwa zu
Duration und Relative Value.

Die Senior-Tranchen in der Kapitalstruktur, typischerweise
AAA-Rating, bieten in Kombination mit sehr kurzer

Spread Duration eine Renditeaufwertung gegeniiber
Geldmarktinstrumenten. Obwohl die potenziellen
Renditen niedriger sind als bei anderen Tranchen,

liegen sie dennoch Uber vergleichbar gerateten

Unternehmensanleihen und wiesen historisch extrem
geringe Volatilitat und niedriges Kreditrisiko auf. Diese
Strategien sprechen typischerweise Versicherer,
Unternehmen und Banken an, die hochwertiges, liquides
Einkommen aus einer diversifizierten Renditequelle
suchen.

Andere Investment-Grade-Tranchen bieten eine hohere
Spread-Prdmie gegeniber Investment-Grade-
Unternehmensanleihen mit vergleichbarem Rating, wie
Abbildung 1zeigt. Angesichts der Diversifikationsvorteile
von verbrieftem Kredit - einschlieBlich Exposure zu einem
breiteren Spektrum an Risikofaktoren tiber das zugrunde
liegende Kollateral - eignen sich diese gut als Ergdnzung zu
Unternehmensanleihen. Daher werden sie typischerweise
von Pensionsfonds, Versicherern und Family Offices mit
bestehenden Corporate-Credit-Allokationen bevorzugt, die
Diversifikation, kiirzere Spread Duration und tiberwiegend
variabel verzinsliche Exposure suchen.

Unterdessen kdnnen Non-Investment-Grade-Mezzanine-
Tranchen (BB und darunter), die iber weniger strukturellen
Schutz verflgen, als diversifizierte Quelle hoherer Ertréige
dienen. Die Equity-Tranche, die typischerweise nur bei CLOs
handelbar ist, bietet ein noch héheres Ertragspotenzial,
allerdings bei hdherem Risiko, da sie als erste Tranche
Verluste absorbiert, wenn die Cashflows nicht ausreichen.
Sowohl niedrigere Mezzanine- als auch Equity-Tranchen
ziehen typischerweise spezialisierte Kreditfonds, Family
Offices und auf erweiterte Ertrdge ausgerichtete Private-
Banking-Kunden an, die bereit sind, hoheres Kreditrisiko im
Austausch fur hoheren Carry einzugehen. Diese Aspekte
sind in Abbildung 2 zusammengefasst.

Abbildung 2: Das Spektrum an Portfoliorollen von verbrieftem Kredit
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“Typischerweise nur bei CLOs handelbar. Quelle: RBC BlueBay Asset Management, August 2026.
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Ein Portfoliobeispiel

Um eine Allokationsanwendung zu veranschaulichen,
zeigen wir in Abbildung 3 den Vorteil einer Allokation in
Investment-Grade-verbrieftem Kredit innerhalb eines
breiteren Investment-Grade-Segments neben
Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Im
Gegensatz zu anderen Anlageklassen gibt es keine
allgemein verwendete Benchmark zur Messung der
langfristigen Performance, daher zeigen wir den BlueBay
1G ABS Fund als Proxy fir die breitere Anlageklasse

Im Vergleich zu einem Portfolio aus 100 % Investment-
Grade-Unternehmensanleihen mit kurzer Duration
fhrten schrittweise hohere Allokationen in Investment-
Grade-verbrieftem Kredit mit ahnlicher Duration in den
letzten funfJahren zu héheren Renditen bei geringerer
Volatilitdt. Beispielsweise verbesserte eine
30-%-Allokation in den ABS Fund die annualisierte
Rendite um 0,91 %, wihrend die Volatilitat auf
annualisierter Basis um 0,59 % reduziert wurde.

Abbildung 3: Die Beimischung von IG ABS zu einer Rentenallokation kann die Renditen erhéhen
und gleichzeitig die Gesamtportfoliovolatilitdt verringern

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
Verbesserte risikobereinigte Renditen (EUR, basierend auf historischen 5-Jahres-Daten.)
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Quelle: RBC Global Asset Management, Bloomberg, Stand: 30. Juni 2026. Wochentliche Daten, letzte 5 Jahre. Die Rendite lhrer Anlage kann
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen, wenn lhre Anlage in einer anderen Wahrung als der in der Berechnung der
historischen Wertentwicklung verwendeten getdtigt wird. Gebiihren und andere Kosten wirken sich negativ auf die Anlagerenditen aus.
Bitte beachten Sie den Anhang fur diskrete 10-Jahres-Performancedaten des BlueBay 1G ABS Fund.

Wie sich die Renditequellen bei
Kreditverbriefungen unterscheiden

Verbriefter Kredit wird durch andere Faktoren als
traditionelle Unternehmensanleihen getrieben. Dazu
gehoren Verbraucher- und Realwirtschaftskreditzyklen,

der strukturelle Cashflow-Wasserfall und typischerweise
variabel verzinsliche Kupons - die die Zinsempfindlichkeit
und Korrelation zu traditionelleren festverzinslichen Anlagen
reduzieren. Zugleich werden Spreads nicht durch individuelle
Emittenten-Finanzierungsbedurfnisse bestimmt, sondern
durch die Angebotsdynamik zwischen Primdremissionen
und Amortisationszahlungen. Diese Faktoren fiihren zu
dem vielseitigeren Spektrum an Portfoliorollen.

Die differenzierten Treiber von Renditen bei

verbrieftem Kredit

= Das Kollateral - die Performance von verbrieftem
Kredit wird primdr durch die Performance der zugrunde
liegenden Vermogenswerte bestimmt, die die Cashflows
generieren. Diese unterscheiden sich je nach Subsektor,
weisen jedoch typischerweise geringere Korrelation
untereinander und zu Unternehmensanleihen auf,
bedingt durch stdrkere Exposure zu Verbraucher-
und Realwirtschaftskreditzyklen.

Die Struktur — wie in unserem Grundlagenpapier
dargelegt, transformieren Wasserfall und strukturelle
Nachrangigkeit das Kollateralrisiko in ein Spektrum von
Tranchenprofilen, was die Bandbreite an Portfoliorollen
ermaoglicht.

= Variabel verzinsliche Natur - die meisten verbrieften
Anleihen zahlen einen variabel verzinslichen Kupon, was
die Zinsempfindlichkeit begrenzt und die Korrelation zu
traditionellen festverzinslichen Anlagen reduziert. Das
amortisierende Profil bedeutet, dass die Spread Duration
natdrlich sinkt, wenn Kapital zuriickgezahlt wird, was die
Mark-to-Market-Sensitivitdt im Zeitverlauf reduziert -
ein weiterer Vorteil.

= Angebotsdynamik - wie bei Unternehmensanleihen
reagieren verbriefte Spreads auf die Angebotsdynamik,
aber das Angebot bei Verbriefungen wird durch die
zugrunde liegenden Kreditvergabevolumina und nicht
durch den Finanzierungszeitpunkt einzelner Emittenten
bestimmt. Fur Investoren kann ein hohes Angebot dazu
fihren, dass bestehende Tranchen im Sekunddrmarkt
auf Mark-to-Market-Basis niedriger bewertet werden,
selbst wenn das Kollateral gesund ist.

Warum dies die Bedeutung kompetenten aktiven
Managements unterstreicht. Eben diese Faktoren und
die Nuancen zwischen Subkategorien, Marktineffizienzen
und das Fehlen einer reprdasentativen Benchmark machen
den Markt fur verbrieften Kredit schwieriger passiv zu
navigieren. Wir sind Gberzeugt, dass kompetentes aktives
Management in jeder Phase wesentlich ist, vom Sourcing
bis zur Auswahl der Subkategorien.
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Abbildung 4: 5-Jahres-Performance bis August 2026

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir
kiinftige Ergebnisse

Abbildung 5: Performance wahrend der
Anfangsphase des US-Iran-Konflikts 2026

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator
fir kiinftige Ergebnisse
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Quelle: Bloomberg, RBC BlueBay Asset Management, Stand: 31. August
2026. Die Rendite lhrer Anlage kann infolge von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen, wenn Ihre Anlage in einer anderen Wéhrung als der
in der Berechnung der historischen Wertentwicklung verwendeten
getdtigt wird. Die dargestellten Performancezahlen sind brutto vor
Gebtihren und spiegeln nicht die Auswirkungen von Gebiihren, Kosten
oder anderen Abzligen wider. Tatsdchliche Renditen kénnen nach
Ber(icksichtigung von Gebiihren niedriger sein. Bitte beachten Sie

den Anhang fir diskrete 10-Jahres-Performancedaten des BlueBay IG
ABS Fund.

Wie sehen historische Renditen aus,
und wie hat sich verbriefter Kredit in
Stressphasen verhalten?

Verbriefter Kredit hat langfristig attraktive Renditen erzielt.
Wir zeigen den BlueBay 1G ABS Fund als Proxy fir die

Quelle: Bloomberg, RBC BlueBay Asset Management,

Stand: 31. August 2026. Die Rendite Ihrer Anlage kann infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen, wenn lhre Anlage

in einer anderen Wéhrung als der in der Berechnung der historischen
Wertentwicklung verwendeten getdGtigt wird. Die dargestellten
Performancezahlen sind brutto vor Gebihren und spiegeln nicht die
Auswirkungen von Gebtihren, Kosten oder anderen Abziigen wider.
Tatsachliche Renditen kénnen nach Berticksichtigung von Gebtihren
niedriger sein. Bitte beachten Sie den Anhang fir diskrete 10-Jahres-
Performancedaten des BlueBay IG ABS Fund.

Das Spektrum an Risiko-Rendite-
Profilen innerhalb von Securitized
Credit ermdglicht es, verschiedene
Fixed Income-Ziele zu erreichen.

breitere Performance der Anlageklasse. Er erzielte dber meisten darauf an. In dieser Hinsicht haben sich

die letzten funf Jahre bis 31. August 2026 eine annudalisierte  Kreditverbriefungen bei makrokonomischen Schocks

Rendite von 2,28 % oberhalb der risikofreien Komponente' und Markteinbrichen tatsdchlich widerstandsfahiger

bei einer Volatilitat von 2,09 %. gezeigt als Investment Grade-Unternehmensanleihen
oder der breitere Kreditindex. Dies wird in Abbildung 5

Wahrend die langfristigen risikobereinigten Renditen verdeutlicht, die die Resilienz der Anlageklasse wahrend

historisch giinstig ausgefallen sind, kommt es oft gerade des Energiepreis- und Inflationsschocks 2022 sowie

in Stressphasen, wenn die Korrelationen steigen, am jungst wahrend des US-Iran-Konflikts zeigt.

Kreditverbriefungen: Eine Rolle in jeder Rentenallokation

Das Spektrum an Risiko- und Renditeprofilen innerhalb von verbrieftem Kredit bedeutet, dass er eine Reihe
festverzinslicher Zielsetzungen erfillen kann: Renditeaufwertung gegentiber Geldmarkt im Senior-Segment bei
kurzer Spread Duration; ein Diversifikator zur Ergdnzung traditioneller Investment-Grade-Positionen in der Mitte
der Kapitalstruktur; sowie Einkommen oberhalb von Corporate High Yield in niedrigeren Mezzanine-Positionen.
Kaum eine andere festverzinsliche Anlageklasse bietet diese Breite an Portfolionutzen.

Diese Breite wird zunehmend anerkannt. Regulatorische Anderungen, einschlieBlich der ab 2027 in Kraft tretenden
Solvency-Il-Reformen und des Matching-Adjustment-Rahmenwerks der britischen Prudential Regulation Authority
(PRA), werden voraussichtlich die Allokationen des Versicherungssektors in Vermégenswerte mit vorhersehbaren,
cashflow-basierten Strukturen ausweiten. Verbriefter Kredit steht im Zentrum dieser Entwicklung.

Far Investoren, die noch nicht allokiert haben oder eine im Verhdltnis zur GréRe und Breite der Anlageklasse
untergeordnete Position halten, ist die Frage unserer Ansicht nach nicht, ob verbriefter Kredit einen Platz im Portfolio
verdient, sondern wie viel und an welcher Stelle in der Kapitalstruktur.

' ICE BofA Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index.
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Anhang

2026

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YD

BlueBay Investment Grade Asset-Backed Fund (EUR) 3,55 2,36 1,53 -2,08 8,87 7,60 47 2,64

ICE BofA EUR 3 Month Deposit Offered Rate Constant Mat Index -0,34 -0,39 -0,55 -0,32 3,06 3,97 2,39 1,37

Quelle: RBC BlueBay Asset Management, Stand: 31. August 2026. Die Rendite Ihrer Anlage kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen, wenn lhre Anlage in einer anderen Wahrung als der in der Berechnung der historischen Wertentwicklung verwendeten getdtigt wird. Die
dargestellten Performancezahlen sind brutto vor Gebiihren und spiegeln nicht die Auswirkungen von Gebuhren, Kosten oder anderen Abziigen
wider. Tatsdchliche Renditen kénnen nach Berticksichtigung von Gebuhren niedriger sein.
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