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All-Cap-Wandelanleihen als Performancetreiber

CARFONDS

INVEST IN EXPERTS

Das Jahr 2008 brachte fir den Wandelanleihemarkt in Europa
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aus der Vergangenheit bekannt waren, kumulierten sich zum ers-
ten Mal zu einem nie da gewesenen negativen Effekt, der bis
heute in den Kursen und den Biichern splrbar ist. Zum wieder-
holten Male hdrte man, der Wandelanleihemarkt ware tot und
waurde sich nie wieder erholen. Aber entgegen den Erwartungen
legte der européaische Wandelanleihemarkt eine spektakulére,
positive Performance hin, die im Jahr 2009 im Investmentgrade-
Bereich bereits um die 10 Prozent sowie im All-Cap-Bereich Uiber
20 Prozent Ertrag brachte und alle anderen traditionellen Anlage-
klassen weit hinter sich lief3.
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Ein kurzer Ruckblick auf den Sommer 2008:

Das Platzen der Immobilienblase leitete das dramatische Sin-
ken der Aktienkurse ein, welches von einem enormen Anstieg
der ,,Corporate Credit Spreads* begleitet wurde — zwei negative
Effekte, die wesentliche Auswirkungen auf die Bewertungen von
Wandelanleihen hatten. Dazu kam jedoch ein dritter Faktor, der
letztes Jahr seine volle Wirkung entfaltete, namlich das Verhalten
der Hedgefonds.

Die Bedeutung der ,Convertible Arbitrage Hedgefonds“ als
Marktteilnehmer hatte sich wahrend der Jahre 2005 bis 2008
wesentlich verstarkt, sodass ein grofRer Teil der Wandelanleihe-
positionen bei diesen Marktteilnehmern — meist auf gehebelter
@ _quq xs elbcl u_p,

Die schlechte Verfligbarkeit von kurzfristigem Geld machte die
Finanzierung dieser Arbitrage-Positionen unleistbar, der Kollaps
von Lehman Brothers brachte zusatzlich Milliarden von Papieren
auf den Markt, und das danach erfolgte Verbot des Leerverkaufs
von Aktien fihrte dazu, dass Hedgefonds in gewaltigem Ausmaf
Positionen liquidieren mussten. Im Oktober 2008 war der Grof3-
teil der Hedgefonds ,,deleveraged” und auf einen geringen Pro-
zentsatz der einstigen Grof3e geschrumpft.

Die ansteigende Volatilitat der Aktienmérkte, welche fir Wandel-
anleihen positiv ist, konnte diesem Szenario kaum etwas entge-
gensetzen, da die Nachfrage von einem Vielfachen an Angebot
erstickt wurde.

Dieser Angebotsuberhang tbertraf in seinen Ausmalfien alles bis-
her Gesehene und trug neben Aktienverfall und Ausweitung der
Corporate Spreads wesentlich zur Unterbewertung der Wandel-
anleihen im vierten Quartal des Jahres 2008 bei. Der Verfall der
Wandelanleihe-Indices um bis zu 25 Prozent im Jahr 2008 war
das schockierende Ergebnis dieser Entwicklung.

Nur langsam erwachte bei den Investoren das Bewusstsein,
dass die Wandelanleihen erstklassiger Schuldner, wie z. B. der
besrgafcl 1DU* xs guelggi_Ir FCFepel Qnpe_bg ecf_lIbcjr usp-
den als gleichnamige Unternehmensanleihen mit ahnlicher Lauf-
xcyr — slb bckxsimjec qielgei_Ir shrcp™cucprer u_pcl, Byc gl bel
Titeln enthaltenen Optionen waren in vielen Féllen umsonst zu
haben.

Zu dieser Zeit ergaben sich daher die ersten wesentlichen Ge-
legenheiten, die vorerst nur bei Namen der ersten Reihe genutzt
werden konnten. Die Kurse der Emittenten aus dem Bereich ,,A*
und schlechter zeigten kaum positive Bewegungen, erst in der
Folge des Aktienmarktanstiegs erholten sich auch die weniger
guten Qualitaten, wobei diese Entwicklung noch nicht abge-
schlossen ist und weiterhin grof3es Potenzial birgt.

Spread-Entwicklung High Yield-Titel vs. Large Cap-Aktien
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Grundvoraussetzung fir eine erfolgreiche Veranlagung ist ein
weiteres Ansteigen des Aktienmarktes, welches in der Regel
auch zu einer Reduktion der ,Corporate Credit Spreads* fuhrt,
sodass bei Wandelanleihen mittelgrof3er Unternehmen noch
deutlich dynamischere Bewegungen nach oben zu erwarten sind
als im Rest des Marktes.

Allein im Jahr 2009 beobachtet CON-
TCPRILTCQR  ugcbcp queliéi_lrcq
Volumen bei européischen Wandel-
anleihe-Emissionen (ca. 25 Milliarden
Euro), wovon rund 40 Prozent aus dem
Sektor Mid Cap/Non-Investmentgrade
kommen. Die Emissionen sind attrak-
tiv gepreist und treffen auf sehr gute
Nachfrage von Seiten der institutio-
nellen Investoren. Demzufolge ist es
nicht verwunderlich, dass der Sektor
der Mid Cap-Wandelanleihen, der
Partner, CONVERTINVEST Financial ‘cpcgrq qcyr bck H—fp 0..4 qgelgéi—lr
Senvices GmbH gewachsen ist, heute rund 45 Prozent
des europdischen Wandelanleihemarktes ausmacht.

Dr. Gerhard Kratochwil, Managing

Wie ist es moglich, vom hohen Potenzial der Wandelanleihen
kyrrcjepmdep Slhrepleflkkel (Kgb A_ng' xs npmérgcpel=

Die kurze Antwort: nur durch einen opportunistischen Manage-
mentansatz, der in positiven Aktienmarktphasen in Wandelan-
leihen von Mid Caps investiert, aber in Schwécheperioden des
Aktienmarktes das Hauptaugenmerk auf hohe Kreditqualitét und
niedriges Aktien-Exposure (Delta) legt.
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Aus der Erfahrung von Uber sieben Jahren Management des
besten européischen Wandelanleihefonds (Lipper Fund Award
Europa, Deutschland, Osterreich & Schweiz) sind die Manager
von CONVERTINVEST in der Lage, das Aktien-Exposure ihres
Fonds auf die Marktgegebenheiten (dynamisch/konservativ) ad-
aquat einzustellen.

Gemeinsam mit der CONVERTIN-
VEST Financial Services GmbH als
Manager hat die Spéangler-Fonds-
gesellschaft vor (ber einem Jahr
den Convertinvest All-Cap Conver-
tibles emittiert. Mag. Markus Ploner,
Geschéftsfuhrer der Carl Spang-
ler Kapitalanlagegesellschaft: ,,Der
Convertinvest All-Cap Convertibles
bietet Anlegern zum ersten Mal die
Mdoglichkeit, Uber das Instrument der
Wandelanleihe in wesentlichem Mal3
an der Entwicklung von Mid Cap-Un-
ternehmen teilzuhaben.*

Mag. Markus Ploner, MBA,
Geschaftsfihrer, Carl Spangler
Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.

Entwicklung der Aktien von Mid Cap-Unternehmen vs. Large Caps
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Die Kombination von Large Cap- und Mid Cap-Wandelanlei-
hen erlaubt eine Partizipation an der extrem dynamischen Ent-
wicklung dieses Marktsektors, die durch Aktienmarktanstieg
slb Apcbyr Qnpc_b+Tepeclesle nmqyrgt ~ccglEsqqr ugpb,

Bei Eintritt in eine langfristig negative Aktienmarktentwicklung
wird sowohl das Aktien-Exposure als auch das Kreditrisiko re-
duziert, sodass in diesen Phasen die Stabilitat im Vordergrund
steht.

Nils Lesser, Portfoliomanager des Convertinvest All-Cap Con-
vertibles: ,,Gerade das laufende Jahr hat die Bedeutung des
Stock Pickings besonders bei Mid Cap-Titeln unter Beweis
gestellt. Denn trotz eines niedrigen Gesamtdeltas des Fonds
konnten wir Gberdurchschnittlich an der positiven Bewegung
der Wandelanleihen partizipieren. Eine deutliche Verbesse-
rung der Liquiditat und Nachfrage gerade nach Mid Cap-Titeln
haben zu der starken Fondsperformance von tber 30 Prozent
seit Jahresanfang beigetragen. Fur die kommenden Monate
rechnen wir mit anhaltend groBem Potenzial, da der Non-
Investmentgrade-Bereich bei einer Verfestigung des Aktien-
marktes verstarkt in den Fokus institutioneller Investoren ge-
raten wird."

Die Kombination dieser Komponenten hat bereits beim tber
460 Millionen Euro groBen Flaggschiff der Firma CONVERT-
INVEST zu ausgezeichneten Ertragen gefuhrt und wird mit
dem Convertinvest All-Cap Convertibles um die wesentliche
Komponente der Mid Cap-Wandelanleihen erweitert.

Track Record Convertinvest All-Cap Convertibles vs. Benchmark
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Die Ausrichtung des Fonds

CONVERTINVEST ist eine unabhangige Asset Management-
Gesellschaft mit Spezialisierung auf die risikobewusste Ver-
anlagung institutioneller Vermdgen mit européischen Wandel-
anleihen. Die Umsetzung der Strategien erfolgt sowohl Uber
Publikumsfonds als auch Uber institutionelle Spezialmandate,
wobei CONVERTINVEST sich Uber die letzten Jahre einen ex-
zellenten Ruf als Pionier im konservativen Wandelanleihen-
Management erarbeiten konnte. Die Partner haben gemeinsam
Uber 40 Jahre internationale Erfahrung im institutionellen Asset
Management und einen erstklassigen Track Record.

Die Carl Spangler Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. mit Hauptsitz
in Salzburg und einem BUro in Wien widmet sich seit ihrer Grin-
bsle /766 _sqqgafjicdjiaf bep ?sE_ec tml thtcgrikclrdmlbg, 21
der Spéangler KAG beteiligt sind die Bankhaus Carl Spéangler &
Co. AG (Mehrheitsgesellschafter), die Wistenrot Versicherung,
die Porsche Bank und die Arztekammer Salzburg. Die Spangler-
Fondsgesellschaft hélt ihrerseits seit November 2007 Anteile am
Wiener , Institut fur Quantitatives Asset Management“ (IQAM).
Dessen Grinder — Universitatsprofessoren bzw. Wissenschaf-
ter von internationalem Renommee - sind auf die Verwaltung
von institutionellem Vermdgen auf Basis quantitativer Systeme
und aktuellster universitarer Forschung spezialisiert.

Der Convertinvest All-Cap Convertibles ist ein international
investierender Publikumsfonds, der Uberwiegend auf europé-
ische Wandelanleihen mit unterschiedlicher Borsenkapitalisie-
rung und Anleihen mit Wandelbarkeit in europaische Aktien
fokussiert ist.
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verschreibungen hat mindestens Investmentgrade zu betragen.

Da es sich bei einer Wandelanleihe um eine Kombination aus
einem Anleihepapier und einer Call-Option handelt, ergeben
sich Kursschwankungen bei Wandelanleihe-Fonds zum einen
aus Veranderungen der zugrunde liegenden Aktien und deren
Volatilitéat, und zum anderen aufgrund von Zinsdnderungen oder
durch Bonitatsveranderungen der Emittenten.

Der Convertinvest All-Cap Convertibles verfolgt das Ziel einer
Partizipation an der Anlageklasse europdischer Wandelanlei-
hen. Darlber hinaus schopft er insbesondere das Potenzial
von Wandelanleihen mittelgrof3er Emittenten aus. Um dies zu
erreichen wird in Investmentgrade- und Non-Investmentgrade-
Wandelanleihen investiert, wobei zur Risikobegrenzung das
Durchschnittsrating des Fonds immer Investmentgrade betra-
gen muss.







