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Dieser Bericht bezieht sich auf die 3 Monate
bis Ende
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Marktkommentar

► Die globalen Anleihemärkte entwickelten sich im Berichtszeitraum
weitgehend seitwärts (0,3 %), da das robuste globale Wachstum und
steigende Unternehmensgewinne die positiven Effekte der US-
Zinssenkung im Dezember dämpften.

► Angesichts des positiven Umfelds, das zu einer höheren
Risikobereitschaft verleitete, verzeichneten traditionell risikoreichere
festverzinsliche Anlagen die größten Gewinne: Globale
Hochzinsanleihen stiegen im Berichtszeitraum um 2,3 %, Anleihen
aus Schwellenländern in Hartwährung (USD oder EUR) um 2,5 %.

► Europäische Anleihen blieben mit einem Plus von 0,2 % hinter
ihren Pendants aus den USA und den Schwellenländern zurück, da
für die Region keine weiteren Zinssenkungen erwartet wurden.

Performance Analyse

Der Fonds erzielte im Berichtszeitraum eine negative
Wertentwicklung. Obwohl die Kreditspreads im Laufe des Quartals
einigen Schwankungen unterlagen, blieben sie zum Quartalsende
nahe ihren historischen Tiefstständen. Infolgedessen ergaben sich die
Renditen eher aus der Auswahl (also der Identifizierung der richtigen
Anleihen) und den Kuponerträgen, als dass sie durch allgemeine
Marktbewegungen zustande kamen.

► Der auf US-Small-Caps konzentrierte delegierte Manager Mesirow
belastete das Ergebnis dadurch, dass mehrere Anleihepositionen
aufgrund unternehmensspezifischer Negativmeldungen hinter den
Erwartungen zurückblieben und so die Idee der Auswahl
konterkarierten.

► Trotz der schwächeren Marktentwicklung von
Unternehmensanleihen aus Schwellenländern konnte PGIM dank des
Engagements in Lateinamerika einen Wertzuwachs erzielen. Einen
nennenswerten Beitrag leistete dabei insbesondere Argentinien.

Portfolioaktivität

► Während die Renditen hochverzinslicher Anleihen im
Berichtszeitraum zurückgingen, blieben die Kreditspreads auf
historisch niedrigem Niveau. Vor diesem Hintergrund behielten die
Manager ihren eher konservativen Kurs bei – vor allem durch
Anpassungen bei der Sektor- und Bonitätspositionierung.

► Ein Thema, das alle Manager verfolgten, war das der
Sektorrotation: Dabei wurde das Engagement von risikoreicheren
Bereichen mit höherem Beta in defensivere Sektoren verlagert. Ein
ähnlicher Trend zeigte sich bei der Positionierung hinsichtlich der
Kreditqualität: So reduzierte beispielsweise Brigade Capital das
Engagement in Anleihen von geringerer Qualität, die zuvor einen
erheblichen Teil des Portfolios ausgemacht hatten.

► Mit diesen Maßnahmen verfolgten die Manager das Ziel, sich vor
einer möglichen Ausweitung der Spreads zu schützen. Gleichzeitig
sicherten sie sich den nötigen Handlungsspielraum, um bei
attraktiveren Bewertungen und veränderten Marktbedingungen wieder
Risiken eingehen zu können.

Portfolio Details

Holdings 1743

Rating B

Years To Maturity 4.12

Duration 2.94

Geographische Allokation

Region Sept-25 Dez-25 Schwankung

North America 64.68% 66.50% ↑ 1.82%

Emerging Markets 16.05% 15.87% → -0.18%

Non-euro Area 7.50% 7.26% → -0.24%

Euro Area 6.24% 5.73% → -0.51%

Pacific 1.01% 1.15% → 0.14%

Other -1.96% -3.48% ↓ -1.53%

Kreditqualität (de) Weight

High Yield 87.54%

Investment Grade 7.66%

Not Rated 4.79%
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Sonstiges: Summe aller nicht in der Tabelle aufgeführten Werte.
OBargeld ist in der sektoralen und geografischen Aufgliederung nicht enthalten.
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