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BLOSS KEINE EUROPAISCHEN AKTIEN

m September letzten Jahres hatten wir argumen-

tiert, dass die mittelfrisigen Chancen des euro-
pdischen Aktienmarktes deutlich unterschétzt wirden.
Wir sahen insbesondere im Vergleich zum amerikani-
schen Aktienmarkt ein deutliches Autholpotential. Die
seit Ende vergangenen Jahres stattfindende Outperfor-
mance kann aus unserer Sicht lénger anhalten — die
jingste Korrektur éndert daran nichts. Die kurzfristig
gestiegene Risikoaversion institutioneller Investoren
sowie die aftraktiv gewordene Konvexitat sprechen
(wieder) fur die Assetklasse Wandelanleihen.

GRUNES LICHT FUR RISIKOBEHAFTETE
ASSETKLASSEN

Die Europdische Zentralbank (EZB) liefert. Im letzten
Jahr war Quantitative Easing noch eine Spekulation,
seit Mérz 2015 versorgt die Europdische Zentralbank

die Markte mit 60 Mrd. EUR zusétzlicher Liquiditét
pro Monat. Wir gehen davon aus, dass die EZB ihre
Anleihekéufe bis mindestens Ende 2016 fortsetzen
wird. Zudem bleibt die Notenbankpolitik der EZB damit
weiter deutlich expansiver als die der amerikanischen
FED. Aus unserer Sicht ist die realwirtschaftliche Unter-
stitzung der expansiven Politik der EZB unbestreitbar —
sei es Uber die kinstlich niedrig gehaltenen Zinsen oder
aber Uber den gesunkenen Euro-Wechselkurs. DarGber
hinaus unterstitzt der gesunkene Olpreis Unternehmen
und den privaten Konsum. Die folgende Grafik zeigt
den Verlauf wesentlicher wirtschaftlicher Indikatoren in
Europa. Seit Herbst letzten Jahres hat sich der
Anteil positiver Uberraschungen deutlich erhéht — trotz
geopolitischer Spannungen und Griechenland.
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EUROZONE - HSBC SURPRISE INDEX
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EIN ZUNEHMEND GUNSTIGES UMFELD
FUR EUROPAISCHE UNTERNEHMEN

m ie Kreditvergabe in Europa zieht an. Neben den
niedrigen Zinsen ist die steigende Kapazitétsaus-
lastung ein wesentlicher Grund fur die zunehmende
Investitionsbereitschaft europdischer Unternehmen. Wir
stellen fest, dass die Kapazitdtsauslastung der Industrie
weiter ansteigt und mittlerweile bei knapp 80% liegt.
Sollte die Inflation in der Eurozone weiter anziehen, ist
mit einem weiteren Wachstum von Investitionen und
Kreditvergabe zu rechnen — die Basis fur steigende Ge-
winne.

INFLATION UND KREDITVERGABE EUROLAND
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UNTERNEHMENSGEWINNE KONNEN
UBERPROPORTIONAL STEIGEN

Wir gehen davon aus, dass europdische Unterneh-
men in den kommenden Jahren ein Uberproportionales
Gewinn-Momentum  ausweisen werden. Im Ge-
gensatz zu den USA sind die Gewinne hier noch si-
gnifikant unter den Héchststénden des Jahres
2007. Dies liegt neben schwécherer Umsatzent-
wicklung vor allem an der unterdurchschnittlichen
Profitabilitat. Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung
der operativen Margen nach Regionen. Deutlich zu
erkennen ist, dass die Margen in Europa in der
Erholung seit 2009 nicht mit denen US-amerikani-
scher Unternehmen mithalten konnten. Die strukturel-
len Fortschritte in der Peripherie, ein Wachstum der
Exporte getrieben von der robusten US-Konjunktur
sowie ein Anziehen des privaten Konsums bei sich weiter
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verbessernden Arbeitslosenzahlen sind jedoch eine
gute Mischung fir eine Uberproportionale Gewinnent-
wicklung. Die positiven Begleiteffekte des schwécheren
Euro-Wechselkurses sowie die im Vergleich niedrigeren
Finanzierungskosten wirken verstérkend.

ENTWICKLUNG GEWINNMARGEN
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BLOSS KEINE EUROPAISCHEN AKTIEN
- WANDELANLEIHEN IM VORTEIL

Gerade im gegenwdrtigen Umfeld werden Wandel-
anleihen wegen ihrer hybriden Eigenschaft nachge-
fragt. Wahrend die Renditechancen von klassischen
Unternehmens- oder Staatsanleihen im Niedrigzins-
umfeld gering bis negativ sind, kénnen Wandelan-
leihen von steigenden Aktienmarkten profitieren. Im
Gegensatz zur direkten Aktfieninvestition haben sie
jedoch eine deutlich geringere Volatilitét. Die folgende
Tabelle zeigt die rollierende 3-Jahresperformance
europdischer Wandelanleihen am Beispiel eines breiten
europdischen Wandelanleiheindex im Vergleich zum
EURO STOXX 50. Hervorzuheben ist aus unserer Sicht
das eindeutig vorteilhafte Verhdlinis der Performance
zur Volatilitét, ganz zu schweigen von der absolut deut-
lich geringeren Volatilitat.

PERFORMANCES 2006-08 2007-09 2008-10 2009-11 2010-12 2011-13 2012-14
ECI Euro -9,3% -0,6% -2,0% 12,7% 9.4% 17,2% 33,8%
Volatilitat 8,4% 8,2% 8,0% 6,9% 6,7% 5,9% 4,7%
Perf / Volatilitat -1,11 -0,08 -0,25 1,83 1,4 2,94 7,24
EURO STOXX 50 -25,5% -20,7% -29,3% 4,9% -1,8% 22,6% 49,2%
Volatilitét 25,9% 29,3% 30,9% 26,7% 24,5% 22,5% 18,1%
Perf / Volatilitét -0,98 -0,71 -0,95 0,18 -0,07 1 2,72

Quelle: Exane

Die jungste Korrektur am Aktienmarkt hat die Konvexitat
des europdischen Wandelanleiheuniversums deutlich
erhsht. Wéhrend bis Ende Marz der Anteil der Wandel-
anleihen mit einem Delta von Uber 75% deutlich
angestiegen ist, sehen wir aktuell ein sehr ausgewogenes
Profil. Die gute und im Vergleich zum Vorjahr gleich-
maBiger verteille Neuemissionstatigkeit hat ebenso
dazu beigetragen.
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MID CAP WANDELANLEIHEN EIN MUST HAVE

W as for den breiten Markt gilt, gilt fir Mid Cap

Wandelanleihen umso mehr. Mittelgrofie Unter-
nehmen nutzen die Wandelanleihe eher zur Finanzierung
kinftigen Wachstums als Big Caps. Wir finden unter
den Emittenten mittlerer GréBe — mit einer Marktkapi-
talisierung von 1 bis 3 Mrd. EUR — eine Vielzahl innova-
tiver Unternehmen (z.B. Ablynx), Nischenanbieter (z.B.
Playtech) oder aber auch MarktfGhrer in interessanten
Marktsegmenten (z.B. Amplifon). Letztere Wandelanleihe
ist aus unserer Sicht ein sehr gutes Beispiel eines
typischen Emittenten des Mid Cap Bereichs. Das
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von
1,5 Mrd. EUR st fUhrender Einzelhéndler bei
Hérgerdten in Europa. Wir sehen in diesem Segment
ein nachhaltiges, strukturelles  Wachstumspotential
aufgrund der demographischen Entwicklung in Europa.
Analysten erwarten ein stabiles Marktwachstum von
3,5% p.a., Amplifon selbst wdachst dynamischer.
Daruber hinaus profitieren die Aktie und damit die
Wandelanleihe von anhaltender Ubernahmephantasie.

AMPLIFON WANDELANLEIHE

M Dec 2014 19Jun2045  Changein%
Price [pts) 109.21 138.98 72N
Coupon Return - - 1.22%
Total Returm - - %
Theo Value (pts) 114.41 13032
Pariy (pis} 101,26 136.28
}"‘P“M ;:'ozcr:ncc 450 660
nge - -
M“M J\ﬂh‘rwﬂr ¥id to Mat (%) 0.46 (B.96)
N CY (%) 263 207
Prem (%) 784 158
o B B Prem (pis) 794 Fx ] (66.02)%
s catmopu, aweamsivs DO () 61.18 8339 36.30%

Quelle: Barclays

Ohnedies sind Ubernahmen ein wesentlicher Treiber
for die nachhaltige Outperformance von Wandelanlei-
hen mittelgroBer Unternehmen. Die in den Prospekten
vorgesehenen Ubermahmeschutzklauseln entschadigen
den Halter im Fall einer Ubernahme fir den Verlust
von Restlaufzeit ihrer Option. Dies wirkt im Falle einer
Ubernahme asymmetrieverstdarkend, da sich das Delta
(=Aktiensensitivitat) schlagartig erhéht. Eine Wertent-
wicklung, die derjenigen der Aktie entspricht oder sogar
Ubertrifft, ist keine Seltenheit. Die folgende Tabelle zeigt
exemplarisch den Anstieg einer Wandelanleihe bei
einer Ubernahmepramie von 20% auf den Aktienkurs.

UBERNAHME RATCHETS

Name Wihrung Emissionsvol.  CB Akfen  Pramie  Delta | Gewinn

(MEUR) Kurs Kurs (%) (%) (%)
IAG 1.75% EUR 13/18 EUR 739 189,5 5,7 0,8 89 51,2
Deutsche Post 0.6% 12/19 EUR 1404 140,1 28,2 3,0 72 49,0
Aperam 2.625% $ 13/20 (Put 17) usD 373 202,7 38,7 5,4 85 47,5
Faurecia 3.25% 12/18 EUR 548 42,7 42,2 -0,5 100 40,8
Grand City Propertes 1.5% 14/19 EUR 472 171,1 16,0 4,2 75 38,3
Melia Hotels Intl 4.5% 13/18 EUR 335 166,8 12,0 1,7 84 37,5
Cap G emini 0% 13/19 EUR 549 92,1 81,6 12,8 61 36,9
ORPEA 1.75% 13/20 EUR 301 70,5 65,4 4,2 78 36,2
Playtech 0.5% EUR 14/19 EUR 383 1286 8,30 10,1 66 34,2
Drillisch 0.75% 13/18 EUR 206 2057 43,4 4,2 83 33,1
Marine Harvest EUR 0.875% 14/19 EUR 442 117,7 89,8 17,7 55 29,4
SAF-Holland 1% 14/20 EUR 129 1280 14,0 12,7 58 24,9
Fonciére des régions 0.875% 13/19  EUR 421 103,5 8.7 19,3 43 19,8
Telecom Italia 1.125% 15/22 EUR 2071 103,3 1,1 67,8 31 19,7
Metro / Haniel 0% 15/20 EUR 533 106,6 32,1 37,9 30 18,3

Quelle: Exane
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CONVERTINVEST ALL-CAP CONVERTIBLES MIT
LANGFRISTIG ERFOLGREICHEM TRACK RECORD

Der CONVERTINVEST All-Cap Convertibles verfolgt
seit Auflage im Marz 2008 eine unverénderte Anlage-
strategie. Die aktive Beimischung von Wandelanleihen
des Mid Cap Bereichs ist Kernbestandteil des Investment-
prozesses. Die folgende Tabelle zeigt die wesentlichen
Performance-Treiber des Fonds:

KERNBESTANDTEILE DES CONVERTINVEST ALL-CAP CONVERTIBLES

Fast. 50% der in Europa emittierten

Wachsende Bedeutung des Mid Cap
. Wandelanleihen kemmi aus dem
Sekdors als Wachstumslokomalive Small- und Mid Cap Bereich
Flexible U hmen mit fl Langfristiges Wachstum (Marine Harvest)

Strukturen und klarem Fokus Megatrends (Ablyx)

Demographie (Orpea, Amplifon)

Storke Mo ionen in N it Kensalidierung (Drillisch)

Wachstumspotential

MEA (Melia Hetels, aperam, Buwag)
Dividendenstarke (OMV)

Meuemissionen (Abhynx)
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Quelle: CONVERTINVEST

Im aktuellen Umfeld sehen wir insbesondere Chancen
aufgrund der Autholbewegung européischer Aktien im
Vergleich zu den USA, was zu einer erneuten Dynamik
bei mittelgrofien Aktien bzw. Wandelanleihen fihrt. Die
Emissionstétigkeit verlauft vielversprechend, Emissionen
kleiner Emittenten sind weiter attraktiv gepreist. Zudem
sehen wir eine Reihe potentieller Ubernahmekandida-
ten (z.B. Drillisch, aperam, LEG Immobilien), die wir im
Fonds spirbar gewichtet haben.

Seit Fondsbeginn konnte der Fonds bei marktiblicher
Volatilitét eine institutionelle Performance von ca. 7%
p.a. erzielen. Damit zghlt der Fonds laut Morningstar
auf 3-Jahressicht zu den Top 5 Wandelanleihefonds in
Europa.

CONVERTINVEST ALL-CAP CONVERTIBLES IM VERGLEICH
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Quelle: CONVERTINVEST, RCM, *UBS CB Europe Index bis 31.12.2008,
Exane ECI Euro seit 01.01.2009
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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 Retrozession von 50BP (Berechnungsmethode auf Anfrage). Die individuellen Retro-zessionsvereinbarungen kénnen davon abweichen,
daher ist die angefthrte 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 wiirden sich bei
Bericksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Dieses Dokument stellt keine Anlageanalyse, kein Angebot und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf von Fondsanteilen des CONVERTINVEST
European 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 Informa-
tionen kénnen die Grundlage eines (Anlageberatungs-)Vertrages oder das Auslésen eines Dauerschuldverhdltnisses bilden. Dieses Dokument wurde von
CONVERTINVEST erstellt und basiert auf Daten und Informationen, die éffentlich erhdaltlich 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
LAmtsblatt zur Wiener Zeitung” verdffentlicht und stehen in deutscher Sprache am Sitz der KAG Raiffeisen Kapitalanlage GmbH/3Banken-Generali Invest-
ment-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 Versffentlichung 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, steverlicher Situation oder Risikobereitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lgsst keine verl@sslichen
Ruckschlisse 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, Frankreich:
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (T) AT000674999 (nicht zugelassen in Frankreich)
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (A) AT000674981

CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (VT) ATOOOOAOLVR7

Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland und Osterreich:

CONVERTINVEST All Cap Convertibles Fund (T) ATO000A09008
CONVERTINVEST All Cap Convertibles Fund (A) ATOO00A08Y62
CONVERTINVEST All Cap Convertibles Fund (VT) ATO000A09016
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (T) ATO000A14J55
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (A) ATOO00A14J48
CONVERTINVEST International Convertibles (T) ATOO00ATAMW7
CONVERTINVEST International Convertibles (A) ATOOO0ATAMVY
CONVERTINVEST International Convertibles (VT) ATOOO0ATAMXS

CONVERTINVEST Financial Services GmbH

Liebermannstrafie F03/401, A-2345 Brunn am Gebirge

Internet: www.convertinvest.com

E-Mail: office@convertinvest.com

Tel: 43 2252 25 99 79 — 0, Fax: DW: 29

Firmenbuch: FN 214338 d Firmenbuchgericht: LG Wr. Neustadt

Aufsichtsbehérde: Finanzmarktaufsicht, A-1090 Wien, Otto-Wagner-Platz 5, Tel. +43 (0)1 249 59 - 3202, www.fma.gv.at APR 2015



