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Wandelanleihen 2019 - Risiken im Blick

Das erste volle Jahr als CONVEX Experts am Markt. Messen Sie uns an unseren
Aussagen vom Jahresanfang 2018 und an unserer Managementleistung. Viele
Wettbewerber erwarteten flUr das vergangene Jahr ein gutes Wandelanleihejahr - wir
sahen es differenzierter.

Das war 2018 - unsere Erwartungen und was aus ihnen geworden ist

Wir halten uns grundsatzlich aus Makro-, Aktienmarkt- und Wahrungsprognosen
heraus und konzentrieren uns ausschlieBlich auf die Assetklasse Wandelanleihen:

Die durchschnittliche Aktiensensitivitat
(Delta) globaler Wandelanleihen war nach
"Wer kurzfristig negativ auf den Aktienmarkt einer langen Phase steigender Aktienkurse
ist, braucht keine Wandelanleihen!" recht hoch. Die Partizipation im fallenden
Aktienmarkt somit héher als von
manchem vermutet.

Fehlbewertungen, Ubernahmen und
Unterbewertungen blieben in den
gangigen Benchmarks Mangelware.

Drei Ubernahmen (Ablynx, Integrated
Device, Red Hat) in einem Jahr in den Top
50 Strategien. Mehr als wir je zuvor in
einem Kalenderjahr allokiert hatten.
Investmentgrade Indizes haben 2018
teilweise mehr verloren als breite Indizes.
Auf die Beherrschung der singularen
Kreditrisiken kommt es an.

"Wir setzen in erster Linie auf Performancetreiber,
die auBerhalb der Benchmarks zu finden sind"

"Performancetreiber Ubernahmekandidaten"

LEin IG-Wandelanleihefonds ist nicht
automatisch ,sicherer” als ein Fonds ohne
Ratingbeschrankung"

Wandelanleihen bieten in jeder Marktphase Vorteile, aber auch Nachteile. Im
fallenden Aktienmarkt fallen sie weniger als Aktien, aber mehr als Anleihen. Dies war
auch 2018 der Fall. Mit ca. -5,7% liegen wir im ART Top 50 Convertibles Ul trotz
grundsatzlich dynamischer Strategie im Rahmen defensiver Wandelanleiheindices
und ca. 1,2% vor der Peergroup globale Wandelanleihen und vor breiten

Wandelanleiheindizes.
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Das wird 2019 - ruhig schlafen dank niedrigerer Volatilitat

Wir bleiben dabei. Wer sicher weif3, dass Aktien auch in 2019 fallen werden und nichts
verlieren mochte, der braucht keine Wandelanleihen. Wer sich jedoch die Option auf
Partizipation am Aktienmarkt mit signifikant niedrigerer Volatilitat erhalten mochte,
sollte die Assetklasse im Blick haben.

Deutlich defensiveres Profil des Wandelanleiheuniversums

Wandelanleihen sind konvex - auch wenn es manchmal schwer zu glauben ist. Die
Konvexitat wirkt aber immer erst, nachdem der Aktienmarkt ein gutes Stuck korrigiert
hat - durch Reduktion der Aktiensensitivitat. So hatte unsere Top 50 Strategie Ende 2017
ein durchschnittliches Delta von Uber 40%, heute liegen wir bei knapp Uber 23%. Mehr
als 70% der von uns gehaltenen Titel haben ein Delta von unter 50%. Die Partizipation
an moglichen Korrekturen wird immer geringer, ohne dass die Upside verloren geht.

Die Ruckkehr von Yield und Bondfloor - Optionalitat geschenkt

Naturlich sind wir in Europa noch immer im Niedrigzinsumfeld - und werden dies
vermutlich auch noch eine Weile bleiben. In den USA und in Asien sieht das anders aus,
hier haben viele Wandelanleihen gute Renditen, hielte man sie bis zur Endfalligkeit.
Auch wenn der Fremdwahrungshedge fur den hiesigen Investor von der Verzinsung
wenig Ubrig lasst, so verstarkt sie doch massiv die Absicherungskomponente (den sog.
Bondfloor) der Wandelanleihen. In der Top 50 Strategie haben wir aktuell einen positiven
Yield zur Endfalligkeit von fast 1% p.a. - die Option auf steigende Aktienkurse gibt es
quasi gratis dazu.

Risiken im Blick

Um langfristig eine aktienahnliche Performance mit Wandelanleihen zu erzielen, gilt es
die Downside im Blick zu haben - den Aktienmarkt schlagt ein guter
Wandelanleihemanager uUber den Zyklus nur, wenn er Uberdurchschnittliche Draw
Downs vermeidet. Aus unserer Sicht ist in 2019 wie auch in 2018 zu vermeiden:

- Delta im fallenden Markt nach oben anpassen => bremst die Konvexitat aus

- Mangelnde Disziplin bei schwierigen Namen => Defaults zeichnen sich oft lange ab
- Heil in Investmentgrade suchen => Kreditwulrdigkeit und Rating sind oft zweierlei

- Credit Risiken vernachlassigen => Der Bondfloor halt nicht von alleine

Unser Zugang fur 2019

Unser Top 50 Zugang hat sich etabliert. Wir konzentrieren uns auf marktneutrale
Werttreiber wie Ubernahmeschutzklauseln und Fehlbewertungen, die Risiken immer im
Blick. Unser Ziel bleibt die Outperformance gangiger Indizes und der Peer Group
globaler Wandelanleihen (EUR hedged). Uber den Zyklus wollen wir den Aktienmarkt
schlagen - mit einem Drittel der Volatilitat.

Wir wlunschen ein erfolgreiches Jahr 2019 und freuen uns auf rege Diskussionen!
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