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Schafft die Volatilitat eine der besten Mdglichkeiten zur Auswahl von Krediten in den letzten Jahren?

Die letzten Wochen waren von einer Flut von Dekreten und Ankiindigungen der neuen Trump-Regierung gepragt,
die die Weltordnung auf den Kopf stellen und viele europdische Lénder dazu zwingen, ihre Verteidigungsausga-
ben zu erhdhen. Fiir anspruchsvolle, aktive Kreditinvestoren hat die Zunahme der Unsicherheiten — geopolitisch, wa-
chstums- und politikbedingt — jedoch eine der besten Mdglichkeiten zur Auswahl von Krediten seit Jahren geschaffen.

Drei Kreditportfoliomanager von Generali Investments — Aperture Investors, Generali Asset Management und Lumyna Investments
— erlautern, wie sie die Chancen der Streuung mit den zunehmenden Risiken einer sich stindig verandernden Makrolandschaft in
Einklang bringen.
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TRUMP, ZOLLE UND KREDITE: VORLAUFIG MEHR CHANCE ALS GEFAHR

Nach der Volatilitit der Kreditmarkte in den letzten Wochen stellt sich die Frage: “Ist der 18-monatige Bullenmarkt bei
Krediten zu Ende?”

Die Marktstarke war durch die Erwartung sinkender Inflation und Zinssenkungen in Kombination mit einem goldenen
wirtschaftlichen Umfeld gekennzeichnet.

Seit dem Amtsantritt des neuen US-Prédsidenten wurden neue Faktoren berlicksichtigt, ndmlich Zélle, die européische
Aufriistung und eine wahrgenommene Verlangsamung der US-Wirtschaft.

Bei der Bewertung der Mérkte betrachten wir drei groBe Bereiche:

e MAKRO: Deutlich unsicherer als in den letzten Monaten, obwohl sich das Wachstumspotenzial in Europa (und vielleicht
auch in China) seit Ende 2024 verbessert hat. Anleger miissen die US-Daten sehr genau im Auge behalten, da der BIP-
Tracker der Fed in Atlanta stark gesunken ist.

e MIKRO: Das Gesamtbild (wie gut die Unternehmen abschneiden) bleibt positiv, obwohl eine Schwéche oft auf eine
Verschlechterung der Makrodaten folgt.

e MARKTTECHNIKEN: Auch sie bleiben stark, da die Nachfrage nach Kreditprodukten von Investment-Grade-Anleihen bis
hin zu Privatkrediten robust ist, wéhrend das Angebot begrenzt ist.

Netto-netto halten wir es flr verfriht, einen Barenmarkt fiir Kredite auszurufen, aber das wirde sich dndern, wenn eine
Rezession in den USA wahrscheinlich wiirde.

Mit Blick auf das Jahr 2025 glauben wir, dass:

1. die Unsicherheit die allgemeinen Kreditmdglichkeiten fiir den anspruchsvollen, fundamentalen Investor erhdhen wird.
2. Die Streuung der Spreads wird erhdht bleiben.

3. Die thematischen und sektoralen Chancen (Long- und Short-Positionen) werden zunehmen.

4

Unternehmensanleihen werden sich weiterhin gut entwickeln, vorausgesetzt, es kommt nicht zu einer Rezession in den
USA oder einem plotzlichen Anstieg der Zinsstrukturkurve.

5. Fir den Portfolioaufbau werden wir selektiv konvexe Chancen hinzufligen, da die Streuung weiterhin erhoht bleibt,
\ und gleichzeitig spreadbasierte Absicherungen verwenden (um uns vor einem erhohten Ausfallrisiko bei einer /

makroGkonomischen Abschwéchung zu schitzen).

MARKETINGKOMMUNIKATION FUR PROFESSIONELLE ANLEGER IN DEUTSCHLAND UND OSTERREICH.
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VORSICHTIGER OPTIMISMUS BEI EUROPAISCHEN INVESTMENT-GRADE-ANLEIHEN

Im ersten Teil des Jahres 2025 war bei Euro-Investment-Grade-Unternehmensanleihen vorsichtiger Optimismus zu beobachten,
wobei die starken Zuflisse durch positive Renditen gest[]tzt wurden, trotz eines schwierigen wirtschaftlichen Umfelds. Die
Renditen bewegten sich dann leicht ins Negative, als es in der ersten Marzhélfte zu einem hefﬂgen Ausverkauf bei den Zinssatzen
kam. Trotzdem bleiben die Uberschussrenditen, die Carry-Plus-Spread-Performance, angesichts einer gewissen Selbstgefalllgkelt
im Hinblick auf den qualitativ hochwertigeren Teil des Kreditspekirums positiv. Nicht-Finanzunternehmen schnitten in diesem
ersten Teil des Jahres besser ab als Finanzunternehmen, wobei Versorgungsunternehmen von einer Verlagerung hin zu
Vermogenswerten profitierten, die als sicherer wahrgenommen wurden. Nachrangige Anleihen schnitten gut ab, wobei Hybride
leicht Giber nachrangigen Finanzanleihen lagen.

Die Bruttoemissionen von Investment-Grade-Anleihen in Euro erreichten insgesamt 250 Mrd. EUR, die Nettoemissionen nach
Tilgungen 50 Mrd. EUR. Nach ihrer Zinssenkung Anfang Marz konnte die EZB abwarten und weitere Klarheit tiber viele Aspekte der
Wirtschaft — insbesondere ber die Inflation — abwarten. Ein Waffenstillstand in der Ukraine kdnnte die negativen Auswirkungen
der US-Zdlle auf die Unternehmensspreads ausgleichen, wenngleich die Renditen aufgrund steigender Verteidigungsausgaben
moglicherweise hoher ausfallen werden als erwartet. Trotz der Komplexitat des aktuellen Umfelds sind hochwertige, diversifizierte
Unternehmensanleihen aus unserer Sicht nach wie vor attraktiv.

Die Anlagerenditen fir vorrangige Anleihen liegen im Durchschnitt zwischen 3,3 % und 3,8 %, was sie fur Kdufer mit Renditezielen
attraktiv macht. Im Bereich der vorrangigen Anleihen bevorzugen wir weiterhin Finanztitel, da diese aufgrund ihrer soliden Bilanzen
besser flir einen Konjunkturriickgang positioniert sind. Nicht-Finanztitel haben sich zwar in letzter Zeit besser entwickelt, sind aber
weiterhin stark von externen Faktoren abhéngig.

Im nachrangigen Bereich bevorzugen wir weiterhin hybride Unternehmensanleihen, die im Vergleich zu vorrangigen Nicht-
Finanztiteln eine bessere Renditedifferenz bieten. Diese Positionierung bietet einen relativen Vorteil gegentiber Tier-2-Bankanleihen,
da die Renditen sich 4,5 % nadhern, ohne dass man in hochverzinsliche oder AT1-Instrumente investieren muss.'

N

NAVIGIEREN IN DER KREDITSTREUUNG: CHANCEN FUR AKTIVE PRIVATE KREDITINVESTOREN? \
Trotz enger Spreads auf den globalen Kreditméarkten schafft eine erhebliche Streuung Investitionsmdglichkeiten auf 6ffentlichen
und privaten Mérkten. Da die neue Trump-Regierung politische Veranderungen vorantreibt und die Federal Reserve nur begren-

zte Zinssenkungen signalisiert, bleibt der Hintergrund fir aktive und opportunistische Investoren wie King Street Capital Mana-
gement attraktiv, die eine private Kreditstrategie verwalten, die tber die Lumyna-Plattform fir liquide Alternativen verflighar ist.

Hohere Zinssatze belasten Emittenten mit variabel verzinslichen oder kurzfristigen Refinanzierungsschulden, von denen viele
ihr Kapital flr ein Niedrigzinsumfeld strukturiert haben. Dies hat zu einem nicht nachhaltigen Cash-Burn und steigenden US-
Insolvenzen geflihrt, die ein 14-Jahres-Hoch erreicht haben. Allerdings werden sich auBerhalb der traditionellen Insolvenz viele
Méglichkeiten ergeben, darunter Kapitallésungen und Liability-Management-Ubungen (LMEs). Im Jahr 2024 verfolgte King Street
drei Dutzend solcher Transaktionen, wobei das Unternehmen bei zwolf federfiinrend war oder daran beteiligt war. Diese Geschéfte
bieten tiberzeugende Renditen und strukturelle Absicherungen im Verhdltnis zu den Beleihungswertschatzungen und schneiden
im Vergleich zu anderen priméren Mdglichkeiten im Bereich Unternehmenskredite gut ab.

Das Zinsumfeld ,hoher flr langer bietet zusammen mit einem Markt flir breit syndizierte Kredite in Hohe von 1,5 Billionen US-
Dollar, auf dem viele Emittenten mit negativen freien Cashflows konfrontiert sind, weiterhin attraktive Mdglichkeiten, im Jahr 2025
Kapitalldsungen bereitzustellen.

In Europa sind die Kreditmarkte seit 2008 um das 3,7-Fache gewachsen und tibertreffen damit das BIP-Wachstum von 12,5 %.
Wéhrend die jingsten kleinen Zinssenkungen die Stimmung verbessert haben, bleiben die Kreditkosten historisch hoch. LMEs
sind in Europa nicht weit verbreitet, aber wir erwarten, dass die Nachfrage nach flexiblen, nicht-traditionellen Kapitallosungen mit
zunehmendem makrodkonomischem Druck steigen wird. Sinkende PMIs und potenzielle Rezessionen in europdischen Kernmarkten
wie Deutschland und Frankreich verdeutlichen wachsende Chancen fiir Gldubiger. Wéahrend die Laufzeitbegrenzung teilweise
verlangert wurde, werden komplexe Umstrukturierungen zunehmen — ein Bereich, in dem qualifizierte private Kreditinvestoren
einen Wettbewerbsvorteil haben sollten.

Dartliber hinaus bieten durch Vermdgenswerte und Immobilien besicherte Wertpapiere iberzeugende Mdglichkeiten, da das
globale Wachstum und die Geopolitik die Kapitalfliisse beeinflussen. Bei Lumyna sind wir der Meinung, dass das heutige Umfeld
\ eine der besten Moglichkeiten zur Kreditauswahl seit Jahren bietet, bei der tiefgreifende Recherchen, eine starke Beschaffung und /

ein aktives Portfoliomanagement auf Gffentlichen und privaten Mérkten die Differenzierung vorantreiben werden.

" Quelle flir alle Daten: Bloomberg mit Stand 19. Mérz 2025.

2Quelle: King Street Capital Management. Diese Markicharakterisierung spiegelt die Uberzeugungen von King Street zum Zeitpunkt der VerSffentlichung wider und unterliegt verschiedenen Risiken und Annahmen, die sich &ndern konnen. Die
Marktcharakterisierung von King Street basiert auf subjektiven Feststellungen, die King Street fiir angemessen halt, und die hierin enthaltenen Informationen umfassen Daten von Dritten, die King Street fir zuverldssig hdlt, die jedoch nicht unabhangig verifiziert
wurden. Die Anlagestrategie unterliegt erheblichen Risiken und es gibt keine Garantie dafilr, dass die Strategie ihr Anlageziel erreicht oder Verluste vermeidet. Die Strategie profitiert nicht von einer Garantie zum Schutz des Kapitals.
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°Risikoerwagungen

DasZieldes Fonds bestehtdarin, durch seineAnlageim Masterfonds ein Engagementin einem diversifizierten Portfolio von Anlagen mit Schwerpunktauflaufenden Ertragen und Kapitalzuwachs zu bieten. Der Fonds unterfiegtden folgenden
Risiken: Schuldtitel und kreditbezogene Instrumente, Risiko in Verbindung mit Bankschulden, Risiko in Verbindung mit Wertpapieren geringerer Bonitat, hochverzinsliche Schuldtitel, Risiko in Verbindung mit vorrangigen Direktkrediten.
Der Einsatz von Finanzderivaten und Kreditaufnahmen fuhrt zur Bildung einer Hebelwirkung, die wie folgt berechnet wird: Bruttomethode, maximal 175 % des Nettoinventarwerts — Commitment-Methode, maximal 175 % des
Nettoinventarwerts. Diese Liste der Risiken ist nicht volistandig. Es gelten weitere Risiken, die je nach Anteilsklasse unterschiedlich sind und sich &ndern kdnnen. Weitere Informationen zu den Risiken finden Sie im Verkaufsprospekt
des Fonds und gegebenentalls im KID, insbesondere im Abschnitt ,Risiken*.

2Wichtige Informationen

Die hierin enthaltenen Informationen sind vertraulich, nicht Gffentlich und urheberrechtlich geschiitzt. Dieses Material ist ausschlieBlich flr professionelle und institutionelle Anleger bestimmt und nicht fiir Privatkunden oder US-
Personen gedacht. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich der allgemeinen Information (ber Produkte und Dienstleistungen, die von Lumyna Investments Limited (,Lumyna“) und Generali
Investments Luxembourg S.A (,GIL"), als Verwaltungsgeselischaft von Lumyna Alternative Funds SICAV, bereitgestellt werden. Dies ist kein Angebot von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten. Es stellt unter keinen Umstanden
ein Angebot, eine Empfehlung oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen/Aktien von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in (ibertragbaren Wertpapieren oder ein Angebot von Wertpapierdienstieistungen dar. Es ist nicht
mit einem Vertrag oder einer Verpflichtung verbunden und soll auch nicht als Grundlage dafur dienen. Es ist nicht als ausdriickliche oder stillschweigende Empfehlung einer Anlagestrategie oder als Anlageberatung zu betrachten.
Lumyna, GIL oder King Street tbernehmen keine Verantwortung fur Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument und haften nicht fir Schaden oder Verluste, die durch die unsachgemaBe Verwendung der hierin enthaltenen
Informationen entstehen. Bei der Verwendung von zukunftsgerichteten Aussagen ist zu beachten, dass diese eine Reihe von Risiken, Ungewissheiten und anderen Faktoren beinhalten kénnen, die dazu flhren konnen, dass die
tatsdchlichen Ergebnisse erheblich abweichen, einschlieBlich der allgemeinen Wirtschaftslage, zukiinftiger Akquisitionen und Wettbewerbsbedingungen. Lumyna und GIL sind nicht verpflichtet, zukunftsgerichtete Aussagen zu
akiualisieren, um Ereignisse oder Umstdnde nach dem Datum dieser Aussagen widerzuspiegeln. Investitionen in die Fonds sind mit erheblichen Risiken verbunden. Es kann nicht garantiert werden, dass die Anlageziele der Fonds
erreicht werden, und die Anlageergebnisse kénnen im Laufe der Zeit erheblich variieren. Die Investition in die Fonds ist nicht als vollstdndiges Investitionsprogramm flr einen Anleger gedacht. Die Investition in die Fonds ist fiir
erfahrene Anleger gedacht, die in der Lage sind, die damit verbundenen Risiken zu verstehen und zu akzeptieren. Ein potenzieller Investor sollte sich dartiber im Klaren sein, dass der Wert einer Anlage und die Erirage aus einer
Anlage sowohl steigen als auch fallen kénnen und dass das Kapital eines Anlegers einem Risiko ausgesetzt ist und der Anleger den investierten Betrag mdglicherweise nicht zurtickerhdlt, Die Wertentwicklung in der Vergangenheit
lasst keine Riickschlisse auf zukinftige Ergebnisse zu. Die Marktcharakterisierung von King Street basiert auf subjektiven Einschétzungen, die das Unternehmen flr angemessen hélt, und die hierin enthaltenen Informationen
umfassen Daten von Dritten, die King Street flr zuverlassig halt, die jedoch nicht unabhédngig verifiziert wurden. Es kann nicht garantiert werden, dass sich historische Trends fortsetzen. Alle Zahlenangaben beziehen sich auf
den 31. Dezember 2024, sofern nicht anders angegeben.

Der Inhalt dieses Berichts basiert zum Teil auf Informationen aus Drittquellen, einschlieBlich Forschungsergebnissen Dritter, Zeitungsartikeln und White Papers, die King Street fiir zuverlassig halt. King Street gibt jedoch keinerlei
Zusicherungen, Garantien oder Gewahrleistungen hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Drittinformationen ab und @ibernimmt keine Haftung flir Verluste oder Schaden, die direkt oder indirekt aus der Nutzung
oder dem Vertrauen auf diese Informationen entstehen konnen. Alle dargestellten Finanzindikatoren oder Markt-Benchmarks dienen ausschlieBlich zu lllustrations- und/oder Vergleichszwecken, stehen mdglicherweise nicht flir
Direktinvestitionen zur Verfligung, werden nicht verwaltet, gehen von einer Reinvestition der Ertrage aus und weisen Einschrankungen bei der Verwendung zu Vergleichs- oder anderen Zwecken auf, da sie Volatilitdts-, Kredit- oder
andere wesentliche Merkmale (wie Anzahl und Art der Wertpapiere oder Instrumente) aufweisen kdnnen, die sich vom Fonds unterscheiden. Alle Klassifizierungen und Berechnungen werden nach dem Urteil und Ermessen von
King Street vorgenommen, dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und kénnen ohne Voranklindigung oder Aktualisierung gedndert werden. Bestimmte Aussagen in diesem Abschnitt spiegeln die subjektiven Erwartungen,
Ansichten und Uberzeugungen von King Street zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wider und kénnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.

Der Bericht wurde fir die Kommanditisten des Fonds erstellt und dient ausschlieBlich zu historischen Referenzzwecken. Der Bericht ist keine Anlageberatung und sollte nicht als solche ausgelegt werden,
und er stellt auch kein Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Beteiligungen an einem von King Street verwalteten oder beratenen Vehikel dar. Die im Bericht enthaltenen
Anlageergebnisse wurden beibehalten, um den Kontext, in dem der Bericht erstellt wurde, genau darzustellen, sollten jedoch nicht als Quelle flir historische Renditen herangezogen werden und wurden nicht aktualisiert.

>Wichtige Hinweise
Dieses Material ist ausschlieBlich flir professionelle und institutionelle Anleger bestimmt und darf nicht an Privatkunden oder US-Personen gerichtet oder diesen.zurVerfUQung gestellt werden. Wenn der Leser dieser Nachricht
nicht der beabsichtigte Empfanger ist, werden Sie hiermit dartiber informiert, dass jegliche Verbreitung, Verteilung, Vervielfaltigung oder sonstige Nutzung dieser Ubertragung strengstens untersagt ist.

?Anlagerisiken

Investitionen in die Fonds sind mit erheblichen Risiken verbunden. Es kann nicht garantiert werden, dass die Anlageziele der Fonds erreicht werden, und die Anlageergebnisse konnen im Laufe der Zeit erheblich variieren. Die Investition
in die Fonds ist nicht als vollstdndiges Anlageprogramm fiir einen Anleger gedacht. Die Investition in die Fonds ist fur erfahrene Anleger gedacht, die in der Lage sind, die damit verbundenen Risiken zu verstehen und zu akzeptieren.
Ein potenzieller Anleger sollte sich dartiber im Klaren sein, dass der Wert einer Anlage und die Ertrage aus einer Anlage sowohl steigen als auch fallen kénnen und dass das Kapital eines Anlegers einem Risiko ausgesetzt ist und
der Anleger den investierten Betrag méglicherweise nicht zuriickerhalt.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Rickschllisse auf zukiinftige Ergebnisse zu. Daten zu Bestanden und Allokationen konnen sich @ndern und dienen nur zu lllustrationszwecken. Diese Marketingmitteilung
enthalt nicht alle Risiken, die mit einer Anlage in die Fonds verbunden sind. Personen, die eine Anlage in einen Fonds in Betracht ziehen, sollten unter anderem die unter der Uberschrift ,Risikofaktoren im Prospekt beschriebenen
Uberlegungen und die unter den Uberschriften ,Risiko* in der entsprechenden Ergénzung dargelegten Aussagen berticksichtigen. Weitere Informationen zu den allgemeinen Bedingungen fiir Investitionen in die Fonds, den mit
solchen Investitionen verbundenen Risiken und den Gebuhren finden Sie im Prospekt und in den Dokumenten mit den wichtigsten Anlegerinformationen (,KIDs", sofern zutreffend) fiir die Fonds. Anleger sollten erst dann in die
Fonds investieren, wenn sie den neuesten Prospekt und die relevanten KIDs sowie die neuesten Finanzberichte sorgfaltig gepruft haben.

Antrage auf Investitionen in den Fonds dtrfen nur auf der Grundlage des Prospekts, der KIDs und der Zeichnungsunterlagen gestellt werden. Der aktuelle Prospekt, die KIDs sowie die Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds sind
unter www.lumyna.com verfigbar. Die Fonds sind méglicherweise nicht flir Sie geeignet, und Sie sollten daher professionellen Anlageberatung in Anspruch nehmen, bevor Sie sich fiir eine Investition in einen der Fonds entscheiden.

WICHTIGE INFORMATIONEN

Diese Mitteilung wurde von Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio auf der Grundlage von Informationen und Meinungen der verbundenen Vermdgensverwaltungsgeselischaften der Holding
Generali Investments Holding S.p.A. erstellt, die sich auf Quellen innerhalb und auBerhalb der Generali-Gruppe stlitzen. Obwohl diese Informationen flr die Zwecke dieses Dokuments als zuverldssig erachtet werden, wird keine
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung dafir ibernommen, dass diese Informationen oder Meinungen richtig oder vollstandig sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen,
Schétzungen und Prognosen beziehen sich auf das Datum dieser Verdffentlichung und stellen nur die Einschétzung der jeweiligen Vermégensverwaltungsgesellschaft dar. Sie kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden.
Sie sollten nicht als ausdrtickliche oder stillschweigende Empfehlung in Bezug auf eine Anlagestrategie oder -beratung betrachtet werden. Vor der Zeichnung eines Angebots flr eine Anlagedienstleistung erhdlt jeder potenzielle
Kunde alle Dokumente, die in den jeweils geltenden Vorschriften vorgesehen sind und die der Kunde sorgfaltig lesen muss, bevor er eine Anlageentscheidung trifft. Die genannten Vermdogensverwaltungsgeselischaften haben
maglicherweise Anlageentscheidungen fir die verwalteten Portfolios getroffen und werden dies moglicherweise auch in Zukunft tun, die den hier geduBerten Ansichten widersprechen. Generali Investments Holding S.p.A.
und die angeschlossenen Vermogensverwaltungsgeselischatften iberehmen keine Verantwortung fiir Fehler oder Auslassungen und haften nicht fiir Schdden oder Verluste, die aus der unsachgemaBen Verwendung der hier
bereitgestellten Informationen entstehen.

Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio ist als italienische Vermégensverwaltungsgesellschaft zugelassen und wird von der Banca d'ltalia (Via Niccolo Machiavelli 4, Trieste, 34132, Italia -
CM. n. 15376 - LEI: 549300DDGIIDTOOX8E20) reguliert.

Aperture Investors UK Ltd istim Vereinigten Konigreich als Investmentmanager zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority (FCA) reguliert — 135-137 New Bond Street, London W1S 2TQ, Vereinigtes Konigreich
— UK FCA-Referenznummer: 846073 — LEI: 549300SYTE7FKXY57D44. Aperture Investors, LLC ist als Anlageberater bei der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehdrde (SEC) registriert und besitzt Aperture Investors UK,
Ltd, die zusammen als ,Aperture" bezeichnet werden.

Lumyna Investments Limited (“Lumyna”) ist im Vereinigten Konigreich als Investmentmanager zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority (FCA) reguliert — 11 Bressenden Place, London, SW1E 5BYS,
Vereinigtes Konigreich — UK FCA-Referenznummer: 6134871 — LEI: 54930002NNE4X00RNP42. EN

Mehr Informationen unter:
Ll www.generali-investments.com Your Partner for Progress.




