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In den vergangenen drei Jahrzehnten haben
institutionelle Investoren ihre globalen Rentenportfolios
groBtenteils nach einem relativ stabilen Schema
aufgebaut: Staatsanleihen aus Industrielandern als
primére Risikoanker, Unternehmensanleihen aus
Industrielandern als zentrale Ertragsquelle und
Schwellenl&nderanleihen als Satellitenallokation. Wir
glauben, dass sich dies derzeit grundlegend veréndert.

Dieser Wandel ist nicht zyklischer Natur, sondern spiegelt
zunehmend abweichende Entwicklungen in der
Geldpolitik, der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und
dem Kapitaleinsatz wider. In vielen Industriel&ndern
untergraben anhaltende Defizite, steigende
Schuldenlasten und eine eingeschrénkte politische
Flexibilitdt nach und nach dieeigene Rolle als
zuverlassiger Portfolioanker. Gleichzeitig wird Kapital
durch Kréfte umgeleitet, die weitgehend unabhangig von
den Finanzmarkten sind: Energiewende, Neuausrichtung
der Lieferketten und technologischer Wettbewerb. Diese
Trends sind Uberproportional in Schwellenl&dndern
konzentriert, wo Investitionen in groBem MaB in den
Ausbau der Infrastruktur, die Erweiterung industrieller
Kapazitdten und die Rohstoffgewinnung flieBen. Die
Folge ist eine allmé&hliche, aber bedeutende Umverteilung
der wirtschaftlichen Bedeutung In diesemUmfeld lasst
sich die Annahme, dass Rentenanlagen Uberwiegend in
Industrielandern verankert werdensollten, immer
schwerer rechtfertigen.

Der Markt hat sich bereits angepasst

Die Anlageklasse hat mit diesen Entwicklungen bereits
Schritte gehalten (Abbildung 1). Unternehmensanleihen
aus Schwellenlandern haben mittlerweile ein Volumen
von Uber 2,6 Billionen US-Dollar erreicht und umfassen
mehr als 700 Emittenten aus 65 Landern (Quelle: JP
Morgan).

Diese Entwicklung ging zudem mit einer Verbesserung
der Bonitat und finanzieller Disziplin einher, getrieben
durch einen Wandel in der Art und Weise, wie
Unternehmen aus Schwellenldndern ihre Bilanzen
verwalten und Zugang zu den Kapitalméarkten erhalten.
Der Verschuldungsgrad der Emittenten sowohl im
Investment Grade- als auch im High Yield-Segment ist
niedriger als bei vergleichbaren Unternehmen aus
Industrielandern. Unternehmen in Schwellenladern haben
zudem die Laufzeiten ihrer Anleihen verlangern kénnent,
die Finanzierungsquellen diversifiziert und somit das
Refinanzierungsrisiko gesenkt.

Dies schlagt sich auch in den Ausfallraten nieder, was auf
eine gréBere Widerstandsfahigkeit und Disziplin der
Emittenten hindeutet. (Quelle: JP Morgan).

Dennoch haben sich die Marktbewertung noch nicht
vollstédndig angepasst. Die Spreads fur
Schwellenlanderanleihen beinhalten auch weiterhin eine
geographische Zusatzprémie. Selbst unter
Berlicksichtigung von Rating und Laufzeit bieten
Unternehmen aus Schwellenldndern in der Regel héhere
Renditen als vergleichbare Emittenten aus
Industrielandern.

Abbildung 1: Von der Nische zum Kern: Die strukturelle Expansion von Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern:
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Stand: 31. Dezember 2025. EM-Unternehmensanleihen in Hartwahrung = JPM Corporate Emerging Market Broad Index; EM-Staatsanleihen in Hartwéhrung = JPM
Emerging Markets Bond Index; Euro-High-Yield = Bloomberg Pan-European High Yield (Euro) Index, Wert in ungesicherten USD; Euro-Investment-Grade = Bloomberg
Pan-European Aggregate Corporate Total Return Index, Wert in ungesicherten USD; US-Investment-Grade = Bloomberg US Corporate Bond Index; US-High-Yield =
Bloomberg US Corporate High Yield Bond Index. Siehe Offenlegungen flr Indexbeschreibungen. Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg.
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Eine Zusatzpramie basierend auf
Wahrnehmung statt Risiko

Die zunehmende Diskrepanz zwischen
Fundamentaldaten und Wahrnehmung ist ein
starkes Argumente fir eine Investition in
Schwellenl&nderanleihen.

Historisch gesehen haben Schwellenl&nderanleihen
Investoren eine Pramie fir schwéchere Institutionen,
héhere makro6konomische Volatilitdt und weniger
entwickelte Kapitalmarktezahlen missen. Zwar
bestehen weiterhin Unterschiede, doch in vielen
Bereichen haben sich Schwellenlander zunehmend den
Industrielandern agendhert. Die politischen
Rahmenbedingungen haben sich gefestigt, die
Inflationssteuerung hat sich verbessert und die
Unternehmensfiihrung hat Fortschritte gemacht
(Abbildungen 2 und 4).

Gleichzeitig haben sich Anleihen aus Industrielandern in
die entgegengesetzte Richtung entwickelt: hdhere
Verschuldung, engere Spreads und geringere
Risikopramien. Das Ergebnis: Anleger werden
zunehmend flir die geographische Zugehorigkeit als flr
das tatséchliche Kreditrisiko entschadigt.

Fur institutionelle Anleger stellt sich damit aber auch
nicht mehr die Frage, ob Schwellenlander riskanter
sind. Es geht vielmehr darum, ob das Risiko
regionenibergreifend korrekt bewertet und
eingepreist wird.

Vielféltige Renditequellen

Eine entscheidende Stéarke von Schwellenl&nderanleihen
ist ihre Vielfalt. Staatsanleihen in Landeswé&hrung
werden von inlandischen Konjunkturzyklen und
Wahrungsdynamiken getrieben. Staatsanleihen in
Hartwahrung spiegeln die externen Bilanz- und
Kreditbedingungen wider, die in vielen Fallen groBe
Fortschritte gemacht haben. Unternehmensanleihen aus
Schwellenl&ndern bieten Exposure zu einer Vielzahl von
Branchen, in verschiedene Regionen, tber
unterschiedliche Konjunkturzyklen hinweg und
profitieren allgemein von soliden Fundamentaldaten,
darunter starken Bilanzen und Kapitaldisziplin.

Hierbei handelt es sich um eigensténdige
Renditequellen mit unterschiedlichen Sensitivitaten
gegeniber Zinsen, Inflation, Wirtschaftswachstum und
globalen Liquiditatsbedingungen. In einem multipolaren
System, in dem Makrozyklen weniger synchron
verlaufen, ist diese interne Diversifizierung ein
struktureller und wertvoller Vorteil.

Insbesondere Unternehmen aus Schwellenlandern
sehen wir zunehmend alswichtige Kernallokation in
Rentenportfolios und nicht mehr nur eine
opportunistisches Satellitenallokation. Sie verbinden in
den meisten Féllen starke Fundamentaldaten mit einer
anhaltenden Spread-Prémie und bieten gleichzeitig
Zugang zu Sektoren, wie Energieinfrastruktur,
Rohstoffe, Telekommunikation und Logistik. Diese
Sektoren sind von zentraler Bedeutung fiir den aktuellen
Investitionszyklus, bei dem in vielen Fallen Unternehmen
aus Schwellenldndern die Akteure sind, die den
physischen Ausbau der globalen wirtschaftlichen
Transformation vorantreiben.

Abbildung 2: Rendite vs. Bonitét bei globalen Anleihen- Fazit:
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Anleihen aus Schwellenl&ndern bieten weiterhin einen Spread-Vorteil bei vergleichbarer oder sich verbessernder Bonitét.

Stand: 30. Juni 2026. Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern = J.P. Morgan CEMBI Diversified Broad Index; Hochzinsanleihen aus Schwellenlandern = J.P. Morgan
CEMBI Broad Diversified High Yield Index; Investment-Grade-Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern = J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified High Grade Index;
Staatsanleihen aus Schwellenlandern in lokaler Wahrung = J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index; Staatsanleihen aus Schwellenlandern in USD = J.P. Morgan EMBI
Global Diversified Index; EUR-Hochzinsanleihen = ICE BofA Euro High Yield Index; Euro-Investment-Grade-Anleihen = ICE Bank of America Euro Investment Grade Index;
globale Investment-Grade-Anleihen = ICE Bank of America Global Investment Grade Index; globale Breitmarktanleihen = ICE BofA Global Broad Market Index; globale
Hochzinsanleihen = ICE BofA Global High Yield Index; US-Investment-Grade = ICE Bank of America US Investment Grade Index; US-High-Yield = ICE BofA US High Yield.
Index; Quelle: Bloomberg.
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Markt reagiert auf Nachfrage mit mehr

Euro-Emissionen

Die Entwicklung der Anlageklasse spiegelt sich auch im
Wahrungsprofil wider: Historisch waren auf
Hartwahrungen lautende Schwellenlanderanleihen
praktisch gleichbedeutend mit Emissionen in US-Dollar.
Im Laufe der letzten zehn Jahre haben Euro-Emissionen
zugenommen und sich zu einer bedeutenden und
zunehmend eigenstandigen Anlageklasse entwickelt.

Diese Verschiebung lieB sich im Jahr 2025 kaum
noch tbersehen. Die auf Euro lautenden Emissionen
haben etwa 123 Milliarden US-Dollar erreicht — ein
Anstieg von rund 80 % gegentber dem Vorjahr und
ein historischer Hochststand (Quelle: BofA-Studie,
Juni 2026). Diese weitgehend von Staaten getragene
Expansion stellt eher eine Konvergenz struktureller
Krafte dar als eine konjunkturelle Laune.
Européische Investoren versuchen zunehmend ihr
Portfolios ohne US-Dollar Investitionen zu
diversifizieren und Emittenten profitieren von
niedrigeren Refinanzierungskosten und einem
verbesserten Verbindlichkeitsmanagement durch
geringere Wé&hrungsvolatilitat.

Far Anleger er6ffnet dies ein attraktive
Anlagemdglichkeiten. Euro-Anleihen aus
Schwellenl&dndern weisen in der Regel eine hdhere
durchschnittliche Bonitét auf als der breite Markt und
haben in der Vergangenheit attraktive risikobereinigte
Renditen erzielt. Sie bieten somit Zugang zu den
Renditepréamien der Schwellenldnder bei gleichzeitigem
Erhalt eines defensiveren Ratingprofils.

Das ist insbesondere flr Versicherungen in puncto
Kapitalanforderungen positiv zu bewerten. Zudem
diversifiziert sie Portfolios in Hinsicht aus Wéahrungs- und
Basisrisiko,zu einer Zeit, in der die Ubergewichtung des
US-Dollars nach wie vor ein erhebliches und zu wenig
beachtetes Risiko darstellt. Unserer Ansicht nach ist das
Anlageuniversum mittlerweile breit genug, um sich aus
eigener Kraft zu behaupten: Es umfasst mehr als 40
Staaten und Uber 80 Unternehmensemittenten und weist
dabei in der Regel ein besseres ESG-Profil auf als der
breitere Schwellenmarkt.

Von der Renditesteigerung zur
Portfolioeffizienz

Die Argumente fir Schwellenldnderanleihen werden oft in
erster Linie unter dem Gesichtspunkt der Rendite
betrachtet. Der relevantere Blickwinkel ist jedoch die
Portfolioeffizienz. Empirische Analysen zeigen, dass die
Einbindung von Schwellenlander-Unternehmensanleihen
in globale Investment Grade-Portfolios die Rendite pro
Volatilitatseinheit verbessert. Ahnliche Vorteile zeigen
sich auch bei High Yield-Allokationen (Abbildung 3).
Diese Verbesserung ist nicht allein auf den Carry
zurlckzufihren. Sie spiegelt das Zusammenspiel aus
struktureller Spread-Pramie, differenzierten
Wirtschaftsmodellen und geringerer Korrelation mit den
Kreditzyklen der Industrielander wider.

In der Praxis hat eine Investition in
Schwellenlanderanleihen die effiziente Grenze
konsequent nach auBen verschoben (Abbildung 2). In
einem Umfeld, das durch enge Spreads und ein erhdhtes
Durationsrisiko gekennzeichnet ist, ist dies kein
marginaler Effekt, sondern von entscheidender
Bedeutung fir den Portfolioaufbau.
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Abbildung 3: Optimierung der Effizienzgrenze durch EM-Unternehmensanleihen Fazit:

Ein Engagement in Schwellenldndern hat in der Vergangenheit nicht nur die Ertrage,
sondern auch die Portfolioeffizienz verbessert.

Basierend auf den monatlichen Renditen der letzten 10 Jahre, Stand Juni 2026

DMIG + EMIG EUIG + EMIG

Gewichtung Volatilitatsbereinigte Annualisierte Gewichtung Volatilitatsbereinigte Annualisierte
EMIG Rendite’ Rendite EM HY Rendite! Rendite
0% 0,00 0,00 0% 0,16 1,54
10 % 0,06 0,43 10 % 0,19 1,82
20 % 0,12 0,86 20 % 0,21 2,10
30 % 0,17 1,29 30 % 0,24 2,37
40 % 0,22 1,72 40 % 0,27 2,65
50 % 0,26 2,15 50 % 0,29 2,93
60 % 0,30 2,58 60 % 0,31 3,20
70 % 0,33 3,01 70 % 0,33 3,48
80 % 0,35 3,45 80 % 0,35 3,76
90 % 0,37 3,88 90 % 0,37 4,03
100 % 0,39 4,31 100 % 0,39 4,31

Basierend auf den monatlichen Renditen der letzten 10 Jahre, Stand Juni 2026

DM HY + EM HY EU HY + EM HY

EM IG- Volatilitdtsbereinigte Annualisierte Gewichtung der
Gewichtung Rendite’ Rendite Schwellenldander mit  Volatilitdtsbereinigte  Annualisierte
0% 0,69 5,38 Investment-Grade- Rendite’ Rendite
10 % 0,71 5,43 Rating
20 % 0,72 5,49 0% 0,39 4,31
30 % 0,73 5,54 10 % 0,43 4,47
40 % 0,74 5,59 20 % 0,46 4,63
50 % 0,75 5,64 30 % 0,50 4,79
60 % 0,75 5,70 40 % 0,53 4,95
70 % 0,75 5,75 50 % 0,57 5,11
80 % 0,75 5,80 60 % 0,61 5,27
90 % 0,74 5,85 70 % 0,64 5,43
100 % 0,74 5,91 80 % 0,68 5,59
90 % 0,71 5,75
100 % 0,74 5,91

Ein Engagement in Schwellenldndern hat in der Vergangenheit nicht nur die Ertrdge, sondern auch die Portfolioeffizienz verbessert.

! Volatilitatsbereinigte Rendite = annualisierte Rendite / annualisierte Volatilitat

DM IG = Bloomberg Global Aggregate — Developed Markets; EU IG = Bloomberg Pan European Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged USD; EM IG =
The JPM Corporate Emerging Market Broad Diversified Investment Grade Bond Index.

Die Renditen sind nicht abgesichert und in USD angegeben.

Nur zu lllustrationszwecken. Basierend auf Daten von BLOOMBERG und JP MORGAN sowie auf von MacKay Shields und/oder New York Life Investment Management
festgelegten Prozentsétzen der Vermdgensallokation. Die oben dargestellten Renditen stellen nicht die Renditen eines tatsachlich von MacKay Shields verwalteten
Kundenportfolios oder einer Strategie dar und sollten auch nicht als solche ausgelegt werden. Die dargestellten Renditen sind indexbasiert und werden anhand der
angegebenen Prozentsatze mathematisch berechnet; die Portfolios von MacKay Shields werden aktiv verwaltet und wiirden von jedem anwendbaren oder als Benchmark
dienenden Index abweichen. Daher sind die dargestellten Renditen kein Indikator fur die Anlagekompetenz. Tatsachliche Portfolios unterliegen Gebuhren und Kosten. In
den oben genannten Ergebnissen wurden keine Gebuhren oder Kosten berlicksichtigt. Es wird keine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Préasentation enthaltenen Informationen tbernommen, die von Dritten bezogen wurden.

Es ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Bitte
beachten Sie die Hinweise und Indexbeschreibungen am Ende dieser Prasentation.

Datenquelle: JP Morgan, ICE BofA, Bloomberg.
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Bilanzen: Der unterschatzte Wandel

der Bilanzentwicklungen

Eine eher unterschatzte Entwicklung im globalen
Kreditmarkt sind die auseinanderdriftenden
Bilanzentwicklungen. Bei Unternehmen aus
Schwellenl&ndern ist die Verschuldung strukturell weiterhin
niedriger als bei vielen Pendants in Industrielandern. Auch
die Staatsbilanzen haben sich — wenn auch uneinheitlich -
nach einem Jahrzehnt der Anpassung, Reformen und einer

disziplinierteren Haushaltsfliihrung verbessert. Im
Gegensatz dazu haben sich die Bilanzen in den
Industrielandern sowohl auf staatlicher als auch auf
Unternehmensniveau ausgeweitet. Diese Entwicklung
ist fir Anleger mit langfristigem Anlagehorizont
zunehmend relevant. Denn sie untergrabt die
Annahme, dass das Risiko in Schwellenlandern von
Natur aus hoher ist. Risiko lasst sich zunehmend
besser anhand der Bilanzstruktur und der
Finanzierungsdynamik verstehen als allein anhand
der geographischen Lage.

Abbildung 4: Verschuldungsdisziplin: Unternehmen aus Schwellenlédndern im Vergleich zu Unternehmen aus

Industrieldndern - Fazit:
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High Yield-Emittenten in Schwellenldndern im Vergleich zu Industrieldndern Nettoverschuldungsgrad
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1. LTM = Letzte 12 Monate. Aktueller Datenpunkt, Stand Ende des 3. Quartals 2025. Anlageklassen basieren auf firmeneigenen Klassifizierungen. Nettoverschuldungsgrad

= (Schulden — Barmittel) / EBITDA. Quelle: JP Morgan.

Das Refinanzierungsprofil und der Zugang zu externen Mérkten sind wichtig.
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Die Allokationsliicke

Trotz dieser strukturellen Verschiebungen sind
Schwellenl&nderanleihen in institutionellen Portfolios
unterreprasentiert. Dabei hat sich die Zusammensetzung
der Benchmarks weiterentwickelt, und der Anteil von
Schwellenl&nderanleihen an den globalen Kreditmarkten

Ist deutlich gestiegen. Dennoch liegen die Allokationen
strukturell weiterhin unter dem Niveau, das sich aus
wirtschaftlicher Bedeutung, MarktgréBe,
Fundamentaldaten und Renditeeigenschaften ergeben
wirde. Historisch gesehen kénnen solche Abweichungen
zwischen der Anlageopportunitdt und der Allokation nicht
unbegrenzt bestehen bleiben. Kapitalstrdme reagieren
far gewdhnlich auf angepasste Fundamentaldaten und es
kommt in der Regel zu einer Neubewertung. Wann dies
passieren wird ist ungewiss, doch die Richtung ist klar.

Von optional zur Kernallokation

Der Wandel des globalen Rentenmarktes ist bereits im
Gange. Wirtschaftstatigkeit, Kapitalbildung und
Bilanzstéarke verteilen sich zunehmend breiter, wahrend
Portfolioallokationen oftmals an alte Muster gebunden
sind. Die Diskrepanz zwischen Marktbewertung und sich
verbessernden Fundamentaldaten I&sst sich immer
schwerer ignorieren.

Fir Renten-Investoren hat dies strukturelle
Auswirkungen. Anleihen aus Schwellenlandern bieten
eine Kombination, die im globalen Anleihemarkt
zunehmend seltener wird: sich verbessernde Bonitat,
anhaltende Spread-Pramien und direktes
Engagement in den Sektoren und Regionen, die
globales Wachstum vorantreiben.

Die relevante Frage lautet nicht mehr, ob Schwellenlander
in Portfolios gehdren. In einer multipolaren Welt geht es
vielmehr darum, ob die bestehenden Allokationen, die
sich entwickelnde Rolle der Schwellenlédnder im globalen
Kreditsystem angemessen widerspiegeln.

Sowohl bei Staats- als auch im Unternehmensanleihen,
in Investment Grade- und High Yield-Portfolios, sollten
Schwellenléander Teil des Kernportfolios sein.

WICHTIGER HINWEIS

Die Verfugbarkeit dieses Dokuments sowie der von
MacKay Shields LLC angebotenen Produkte und
Dienstleistungen kann durch geltende Gesetze und
Vorschriften in bestimmten Rechtsordnungen
eingeschrankt sein, und dieses Dokument wird
ausschlieBlich Personen zur Verfligung gestellt, an die
dieses Dokument und die Produkte und Dienstleistungen
von MacKay Shields LLC anderweitig rechtmaBig
ausgegeben oder bereitgestellt werden dirfen. Keines der
von MacKay Shields LLC angebotenen Produkte und
Dienstleistungen wird Personen in Rechtsordnungen
angeboten, in denen ein solches Angebot gegen lokale
Gesetze oder Vorschriften verstoBen wirde. Es stellt keine
Anlageberatung dar und sollte nicht als Angebot zum Kauf
von Wertpapieren ausgelegt werden. Der Inhalt dieses
Dokuments wurde von keiner Aufsichtsbehdrde in
irgendeiner Rechtsordnung gepruft.

Dieses Material enthélt die Meinungen des Emerging-
Market-Debt-Teams von MacKay Shields LLC, jedoch
nicht unbedingt die von MacKay Shields LLC. Die hierin
geduBerten Meinungen kdnnen sich ohne vorherige
AnklUndigung &dndern. Dieses Material wird ausschlieBlich
zu Informationszwecken verbreitet. Die hierin enthaltenen
Prognosen, Schatzungen und Meinungen sind nicht als
Anlageberatung oder Empfehlung fir ein bestimmtes
Wertpapier, eine bestimmte Strategie oder ein
bestimmtes Anlageprodukt zu verstehen. Die hierin
enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die als
zuverldssig angesehen werden, fir deren Richtigkeit
jedoch keine Gewahr ibernommen wird. Alle
zukunftsgerichteten Aussagen gelten nur zum Zeitpunkt
ihrer Veroffentlichung, und MacKay Shields Gbernimmt
keine Verpflichtung und versichert nicht,
zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.

Kein Teil dieses Dokuments darf ohne ausdrtickliche
schriftliche Genehmigung von MacKay Shields LLC in
irgendeiner Form vervielféltigt oder in einer anderen
Veroffentlichung zitiert werden. ©2026, MacKay Shields
LLC. Alle Rechte vorbehalten.

Die hierin enthaltenen Informationen sind weder als
Vorhersage kiinftiger Transaktionen oder Verpflichtungen
von MacKay Shields LLC noch als Hinweis auf die aktuelle
oder zuklnftige Rentabilitét zu verstehen. Es gibt keine
Garantie daflr, dass die Anlageziele erreicht werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator flr zuklnftige Ergebnisse.
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RISIKEN BEI ANLAGEN IN ENTWICKLUNG-
SMARKTEN

Auslandische Wertpapiere unterliegen Zins-,
Wechselkurs-, wirtschaftlichen und politischen Risiken.
Zu den Risiken einer Anlage in Schwellenmérkten
z&hlen unter anderem llliquiditatsrisiken, erhéhte
Kursschwankungen, geringere Marktkapitalisierungen,
geringere staatliche Regulierung, weniger
umfangreiche und weniger haufige Anforderungen an
die Rechnungslegung sowie an die Finanz- und
sonstige Berichterstattung, das Risiko von Verlusten
aufgrund von Problemen bei der Registrierung und
Verwahrung von Aktien, erhebliche wirtschaftliche und
politische Stérungen sowie die Verstaatlichung
auslandischer Einlagen oder Vermdgenswerte.

HINWEIS FUR EIN BRITISCHES UND
EUROPAISCHES PUBLIKUM

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir professionelle
Anleger im Sinne der Richtlinie Gber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und/oder des ,,Conduct of
Business Sourcebook* der britischen
Finanzaufsichtsbehdérde (Financial Conduct Authority)
bestimmt. Soweit dieses Dokument im Vereinigten
Kdnigreich veréffentlicht wurde, erfolgte die
Veroffentlichung durch NYL Investments UK LLP, 200
Aldersgate Street, London, UK EC1A 4HD, die von der
britischen Finanzaufsichtsbehdrde zugelassen und
reguliert wird. Soweit dieses Dokument im EWR
veroffentlicht wurde, erfolgte die Verdffentlichung
durch NYL Investments Europe Limited, 77 Sir John
Rogerson’s Quay, Block C, Dublin D02 VK60, Irland.
NYL Investments Europe Limited ist von der irischen
Zentralbank zugelassen und wird von dieser
beaufsichtigt, um (i) als Verwalter alternativer
Investmentfonds gemaB der Richtlinie Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (Richtlinie
2011/61/EU) zu agieren und (ii) die Dienstleistungen der
individuellen Portfolioverwaltung, Anlageberatung
sowie die Entgegennahme und Weiterleitung von
Auftragen im Sinne von Vorschrift 7(4) der AIFMD-
Vorschriften flr Personen, die der Definition eines
sprofessionellen Kunden® gemaB den MiFID-
Vorschriften entsprechen. Das Unternehmen hat seine
Lizenz in weiteren L&dndern des EWR im Rahmen des
Passrechts geltend gemacht.

Weitere Informationen
nylim.com
mackayshields.com

Dieses Dokument beschreibt lediglich die
Leistungsfahigkeit bestimmter verbundener Unternehmen
von New York Life Investment Management und/oder
MacKay Shields LLC. Keines dieser verbundenen
Unternehmen wird Zeichnungen in Fonds annehmen, die
in Ihrem Land nicht zum Vertrieb zugelassen sind, oder
Dienstleistungen fiir potenzielle Kunden in Ihrem Land
erbringen, einschlieBlich Dienstleistungen der
diskretiondren Vermodgensverwaltung, es sei denn, es
verflgt Uber eine entsprechende Lizenz oder kann sich auf
eine anwendbare Ausnahmeregelung berufen.

MacKay Shields LLC ist eine hundertprozentige
Tochtergesellschaft der New York Life Investment
Management Holdings LLC, die sich vollstdndig im Besitz
der New York Life Insurance Company befindet. ,New
York Life Investment Management® ist sowohl eine
Dienstleistungsmarke als auch der gebréauchliche
Handelsname bestimmter mit der New York Life Insurance
Company verbundener Anlageberater. Anlagen werden
weder von der New York Life Insurance Company noch
von New York Life Investments garantiert.

QUELLENANGABEN

»Bloomberg®*, ,Bloomberg Indices®“, Bloomberg Fixed
Income Indices, Bloomberg Equity Indices und alle
anderen hierin genannten Bloomberg-Indizes sind
Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. und
deren verbundenen Unternehmen, einschlieBlich
Bloomberg Index Services Limited (,,BISL), dem Verwalter
der Indizes (zusammen ,,Bloomberg*), und wurden von
MacKay Shields LLC (,MacKay Shields®) fir bestimmte
Zwecke zur Nutzung lizenziert. Bloomberg steht in keiner
Verbindung zu MacKay Shields, und Bloomberg billigt,
unterstutzt, prift oder empfiehlt weder MacKay Shields
noch die hierin beschriebenen Produkte, Fonds oder
Dienstleistungen. Bloomberg tbernimmt keine Gewéhr fur
die Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstédndigkeit von Daten
oder Informationen in Bezug auf MacKay Shields oder die
hierin beschriebenen Produkte, Fonds oder
Dienstleistungen.

MacKay Shields LLC ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der New York Life Investment Management Holdings LLC, die sich wiederum vollstandig im
Besitz der New York Life Insurance Company befindet. ,New York Life Investment Management” ist der Markenname und die Dienstleistungsmarke, unter der
eine Gruppe verbundener Anlageberater der New York Life Insurance Company auftritt, darunter die New York Life Investment Management LLC, ein
registrierter Anlageberater. Anlagen werden weder von der New York Life Insurance Company noch von New York Life Investment Management garantiert.
Wertpapiere werden von NYLIFE Distributors LLC, 30 Hudson Street, Jersey City, NJ 07302, Mitglied der FINRA/SIPC, vertrieben.
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