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THE LONG SHOT —
BETRACHTUNGEN

ZU WANDELANLEIHEN

. Wandelanleihen sind als Teil der Asset Allokation sinnvoll

. Der Zinseffekt bei Wandelanleihen wird Uberschétzt

O

Outperformance der Indices ist moglich und nétig

1. WANDELANLEIHEN - JA ODER NEIN?2

ie Darstellung zeigt eine klare Uberlegenheit der

Wandelanleihen gegeniiber Aktien und Unterneh-
mensanleihen Uber den langen Zeitraum seit 2002. Der
Rickschlag von rund 12% im Jahr 2002 gibt eine bes-
sere Indikation Uber die Volatilitat der Wandelanleihen
als die Krise von 2008, als das gesamte Bankensystem
in Frage gestellt wurde und auch bei den Wandelanlei-
hen starke Ubertreibungen zu beobachten waren.
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Hier im Vergleich Wandelanleihen (ECI Euro - rof) mit
breiten Aktien (Eurostoxx Net Return - schwarz) und Corp.
Bonds 1-3 Jahre (grau). Da die durchschnittliche Duration

. Es macht einen Unterschied , ob man globale oder européische Wandelanleihen hélt
Der ,non-investment grade” Anteil des Marktes wird immer wichtiger
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der Wandelanleihen bei ca. 2 Jahren liegt, ist der Ver-
gleich mit kurzen Anleihen angebracht. Die Zinssensitivitéit
ist im Vergleich zur Aktiensensitivitét schwach ausgepragt.
Der Treiber der Wandelanleihen ist die Aktie.

Die Asset Allokation spricht fur eine Beimischung.
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Mit einem Volatilitétsziel von 5%, steigert ein An-
leihe/Wandelanleihe Portfolio die Performance um 13%
gegeniber einem Anleihe/Aktien Portfolio (orange

Quadrate).

Mit einem Ertragsziel von 5%, senkt ein Anleihe/
Wandelanleihe Portfolio die Volatilitét um 34% gegen-
Uber einem Anleihe/Aktien Portfolio (blaue Quadrate).
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Zeitraum AnstiegUS  Citi World BIG  Barclays S&P Global  MSCIWorld TR Global IG TR Global
10Y Rendite in Index Global Credit - 1200 Hedged (EUR) Hedged (EUR)
Basispunkten Corporate
13.06.2003 —
02.09.2003 149 2,47% -3,50% 1,59% 8,86% 0,37% 1,11%
16.03.2004 —
14.06.2004 19 -1,60% -3,04% 1,75% 3,96% -0,21% -0,38%
01.06.2005 —
28.06.2006 136 -1,42% -1,39% 12,05% 9,52% 9,88% 10,86%
30.12.2008 —
10.06.2009 189 0,88% 7.51% 10,38% 10,86% 8,39% 20,34%
07.10.2010 -
08.02.2011 135 -3,75% -1,59% 10,81% 13,97% 6,30% 8,08%
02.05.2013 -
31.12.2013 140 -0,48% -1,43% 12,39% 7.85% 8,24% 10,87%
Mittelwert 145 -1,47% -0,57% 8,16% 9,17% 5,50% 8,48%

B eide CB Indices TR Global/IG (Spalten 7 & 8)
zeigen eine gute Korrelation mit steigenden
Aktienmarkten trotz der Zinsanstiege in den jeweiligen
Zeitperioden (Spalten 1 & 2). Ein Zinsanstieg durch
Erstarkung des volkswirtschaftlichen Umfelds fohrt in
der Regel zum Ansteigen des Aktienmarkts, welcher in
der Folge die Wandelanleihen befligelt. Die niedrige
Duration der Convertibles reduziert Zinssensitivitét.

3. GLOBALE ODER EUROPAISCHE CONVERTIBLES?

Wandelanleihen in Europa (rot) haben seit 1993 eine
klare Outperformance (rechte Skala) gegeniber dem
globalen Index (blau) erzielt, die graue Fléche zeigt
den Unterschied der beiden Focus Indices (CHART
3). Grinde waren die Asienkrise 1997 und die Tech
Bubble 1999 mit der intensiven Korrektur in den U.S.A.,
erst die Eurokrise brachte eine Aufholbewegung der
globalen Indices. Trotzdem konnten Europdische Wan-
delanleihen ihren Vorsprung halten und wéhrend der
letzten beiden Jahre trotz Starke des U.S. Aktienmark-
tes wieder zulegen. Auch die reinen Investment Grade
Wandelanleihe Indizes zeichnen ein dhnliches Bild.

CHART 3

450 140

S P H § & 9 P 6 & & 5 0 O N NS
& 4’3 & ‘pga J*:ﬁq & @(«a 04'?4‘1 8 FE IS ﬁ’v P é‘o $ P RIS
NI TE S N

BEST OF CONVERTIBLES

Uber die letzten 3 Jahre konnte das globale Focus
Universum (blau) aufgrund der Eurokrise Boden gut
machen und Teile der Underperformance autholen
(CHART 4).

CHART 4

Wichtig ist es, einen Blick auf die Qualitat der Unter-
nehmen zu werfen.

4. GLOBALE HIGH YIELD UND IG CONVERTIBLES
- QUALITAT

CHART 5
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Uber die letzten Jahre ist im globalen Universum
eine deutliche Outperformance des breiten Marktes
gegeniber dem reinen Investment Grade Sektor fest
zu stellen.(siehe grauve Fléche = breiter Markt minus
IG Markt). Die Bedeutung der Non-IG Wandelanlei-
hen nimmt stetig zu und ist im Niedrigzinsumfeld zum
groBien Teil verantwortlich fir die Performance.

Auch in Europa ist, mit etwas Zeitverzgerung Uber
die letzten 6 Jahre eine deutliche Outperformance des
non- |G Segments zu beobachten.
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ie Bedeutung der Finanzierung von Wachs-

tumsunternehmen Uber Wandelanleihen liegt
im Trend und wird weiter zunehmen. In Europa Uber-
proportional stark durch einen Mangel an Private
Equity und VC Capital, welches in den U.S.A. als Wett-
bewerber zu dffentlichen Emissionen auftritt.

5. OUTPERFORMANCE IST MOGLICH - ALL CAP
CONVERTIBLES FUND

CHART 6
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Trotz seiner Fokussierung auf héhere Qualitét (durch-
schnittliches Investment Grade Rating) konnte der All
Cap Convertibles Fund (schwarze Linie) die Indices, die
ohne Qualitatskriterien auskommen, hinter sich lassen
(CHART 5). Beim breiten Index, wie beim Focus Index
(hier im Chart), der durch den Ausschluss von Man-
datories, Preferreds und wenig konvexen Titeln eine
gute Vergleichbarkeit bietet, wird der Unterschied der
fundamentalen Selektion von Unternehmen und
Wandelanleihen deutlich.

Uber die letzten 3 Jahre konnte das globale Univer-
sum (blau) aufgrund der Eurokrise den Europdischen
Markt (rot) hinter sich lassen. Der All Cap erreichte trotz
seinerreinen Europa Ausrichtung einen klaren Vorsprung
gegentber den breiten Indices, wie auch gegen-
Uber den Focus Indices(CHART 6). Die Selektion der
Mid Cap Titel in Europa gab den Ausschlag fir die
Outperformance.

Quellen aller Charts: CONVERTINVEST und Thomson Reuters
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ZUSAMMENFASSUNG

Die Asset Allocation und Effizienzkurve zeigen historisch
klare Vorteile fir die Asset Klasse Wandelanleihen.

Aufgrund des Niedrigzinsumfeldes ist fir den perfor-
manceorientierten Investor und/oder Asset Alloca-
tor eine breite Wandelanleihestrategie einem reinen
Investment Grade Convertible Portfolio vorzuziehen.
Eine Beimischung von non-IG Titeln bringt seit ca.
6 Jahren signifikante Performancevorteile.

Die Ursache ist darin begrindet, dass sich die
Wandelanleihemérkte in Europa und den U.S.A. von
der Struktur immer mehr anndhern. Der Europdische
Markt verbreitert sich mehr in den non- IG Bereich, wie
das in den U.S.A. schon der Fall ist. In den U.S.A. ein
deutliche Verkirzung der Duration festzustellen, wie das
bereits in Europa der Fall ist.

Trotzdem ist der |G Sektor in Europa nach wie vor
deutlich starker ausgeprégt. So besteht der globale
Investment Grade Index nach wie vor zu 2/3 aus euro-
paischen Titeln.

Das Autholpotential und die attraktiveren Bewertungen
des Europdischen Aktienmarktes sowie der stérkere
Zuwachs an Mid Cap Unternehmen lassen daher fir
die nachste Zeit Vorteile fir den breiten Européischen
Wandelanleihemarkt erwarten.
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DISCLAIMER MARKETINGMITTEILUNG NUR FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

RECHTLICHE HINWEISE:

Dieses Dokument ist eine ausschlieBlich an institutionelle Anleger gerichtete Marketingmitteilung, deren Inhalte sind nicht for Privatkunden geeignet. Alle im
Dokument enthaltenen Daten beruhen auf den jeweils angegebenen Stichtagen; sofern nicht gesondert angegeben, gilt der auf der Titelseite ersichtliche Stich-
tag. CONVERTINVEST wird als Wertpapierfirma geméf § 3 Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007) von der Finanzmarktaufsicht (FMA) beaufsichtigt.
Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Dieser Bericht ist ausschlieBlich zur Verteilung an institutionelle Investoren zuldssig und unter keinen
Umstéinden giltig fur Privatkunden. Sofern von institutionellen Performancezahlen die Rede ist, handelt es sich dabei um die Nettofondsperformance zuziglich
einer angenommenen Rickerstattung der Managementgebihren von 50BP (Berechnungsmethode auf Anfrage). Die individuellen Rickerstattungsvereinbarun-
gen kénnen davon abweichen, daher ist die angefihrte institutionelle Performance nur als Beispiel und nicht als individueller Performanceausweis zu sehen.
Wertpapierdienstleistungen sind in der Regel mit zusétzlichen Kosten verbunden, die die Performance negativ beeinflussen. Der einmalige Ausgabeaufschlag
von bis zu 5% je nach Fonds und individuelle Kosten wie beispielsweise Gebihren, Provisionen und andere Entgelte von Dritten sind in der Darstellung nicht
beriicksichtigt und wirden sich bei Beriicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Dieses Dokument stellt keine Anlageanalyse, kein Angebot und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf von Fondsanteilen des CONVERTINVEST Eu-
ropean Convertible & Bond Fund oder des CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund oder des CONVERTINVEST Global Convertible Properties oder des
CONVERTINVEST International Convertibles oder eines anderen Finanzinstruments dar. Weder dieses Dokument noch die darin enthaltenen Informationen
kénnen die Grundlage eines (Anlageberatungs-)Vertrages oder das Auslésen eines Dauerschuldverhélinisses bilden. Dieses Dokument wurde von CONVER-
TINVEST erstellt und basiert auf Daten und Informationen, die éffentlich erhdltlich sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen von
Quellen (insbesondere Tipas, Semper Constantia Invest GmbH/Semper Constantia Privatbank AG, Carl Spéngler KAG/State Street Bank GmbH, Raiffeisen
Kapitalanlage GmbH/Raiffeisen Bank International AG, 3Banken-Generali Investment-GmbH/BKS Bank AG, EXANE, UBS, Thomson Reuters, Bloomberg und
Deutsche Bank), die nach Ansicht von CONVERTINVEST verldsslich sind, jedoch kann CONVERTINVEST keine Gewéihr fir die Genauigkeit und Vollsténdigkeit
dieser Informationen Gbernehmen.

Der Prospekt und das KIID (sowie allféllige Anderungen) wurden entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 in der jeweils geltenden Fassung im ,Amts-
blatt zur Wiener Zeitung” verdffentlicht und stehen in deutscher Sprache am Sitz der KAG Raiffeisen Kapitalanlage GmbH/3Banken-Generali Investment-GmbH
und am Sitz der Depotbank Raiffeisen Bank International AG/BKS Bank AG, als Datei im pdf-Format auf der Homepage der KAG (www.rcm.at/ www.3bg.at)
zur Verfigung. Das genaue Datum der jeweils letzten Verdffentlichung sowie allféllige weitere Abholstellen sind auf der Homepage der KAG ersichtlich. Diese
Unterlage dient als zusétzliche Information fir ausschlieBlich institutionelle Anleger und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
zum Redaktionsschluss. Die Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Bedirfnisse der institutionelle
Anleger hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlésslichen Rickschlisse auf die
zukinftige Entwicklung eines Fonds zu.

Alle Daten und Informationen wurden mit gréiter Sorgfalt nach den zum Stichtag aktuellsten vorhandenen Daten zusammengestellt und Gberprift. Eine Haftung
oder Garantie fur die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der Informationen kann nicht tbernommen werden.

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten dieser Unterlage ist nicht ohne vorherige Genehmigung durch CONVERTINVEST gestattet.

Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland, Osterreich, Schweiz:
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (T) AT000674999
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (A) AT000674981
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (VT) ATOOOOAOLVR7

Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland, Osterreich und ltalien:

CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (T) ATO000A09008
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (A) ATOO00A08Y62
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (VT) ATO000A09016
Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland und Osterreich:
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (T) ATOO00A14J55
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (A) ATOO00A14J48
CONVERTINVEST International Convertibles (T) ATOO00ATAMW?7
CONVERTINVEST International Convertibles (A) ATOOO0ATAMVY
CONVERTINVEST International Convertibles (VT) ATOO00ATAMXS
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