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Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir haben es zur Zeit mit
einer Konsolidierung an den
Kapitalmarkten zu tun. Auf der
anderen Seite bieten schwie-
rige Marktsituationen immer
auch Opportunitdten, einer-
seits im Hinblick auf inter-
essante Produkte, die wenig
korreliert sind mit den Markten
und zudem mit Blick auf das
Timing. Der Preisverfall bei
den Rohstoffen ist sicher ein
Frihindikator fir eine mdgliche Abkuhlung der Welt-
wirtschaft. Die niedrigen Preise im Energiesektor kon-
nen andererseits die Kaufkraft der Verbraucher etwa
in Europa starken. Auffallig in den letzten Wochen war
der Preisverfall beim Euro insbesondere gegenliber
dem US-$. Das seitens der FED eingeleitete Ende der
Niedrigzinspolitik schwemmte Geld in den US-$-
Raum.

Soweit sind fir Investoren wie Asset Manager Argu-
mente pro oder contra eines Investments rational ver-
arbeitbar. Kritisch hingegen sind die derzeit zahlreich
auftretenden geopolitischen Krisenherde zu sehen,
die die Prognosefahigkeit zu Marktentwicklungen sehr
schwierig gestalten. Besonders der Ukraine-Konflikt
und die kaum abschatzbaren Auswirkungen der Ter-
rorakte der IS liegen wie Mehltau Uber den Markten.

Hier ist wieder mal guter Rat teuer. Viele institutio-
nelle Investoren Uberdenken ihre Strategie fur 2015,
nachdem die bis Ende 2013 hinein fallenden Zinsen
noch ein zufriedenstellendes Jahr 2013 bescheren
konnten. Gefragt sind aktive Manager unter anderem
im Bereich Multi Asset, Corporates, solche mit EM-
Expertise oder auch Cross-Over-Ansatze. Das zeigen
die von TELOS auf der Ausschreibungs-Plattform
JLelosia“ ausgeschriebenen Mandate wie auch aktuell
ein 100 Mio.€-Mandat im Sektor Corporates Global
(Investment Grade).

Mit der Frage der optimalen Einschatzung der Zins-
sensitivitdt eines Wandelanleiheportfolios setzt sich

unser Gastbeitrag von AgaNola auseinander. Ferox
Capital beleuchtet das gleiche Thema Convertibles,
allerdings unter dem Gesichtspunkt, wie Convertible
alpha zum jetzigen Zeitpunkt zu erzielen ist. Lombard
Odier untersucht in dessen Gastbeitrag, inwieweit
sich die Zinssensitivitat auf ein Aktienportfolio auswir-
ken kann.

An dieser Stelle diirfen wir auch auf unsere aktuelle
Markterhebung im Master KVG-Bereich hinweisen.

Fir den nachsten WIESBADENER INVESTOREN-
TAG (2015) haben wir den 18.Juni 2015 im Nas-
sauer Hof vorgesehen.

Die aktuellen Fonds-Ratings haben wir wie
gewohnt mit den vergebenen Ratingnoten auf Seite 2
dieser Ausgabe dargestellt.

Bei der Lektire unseres dritten Newsletters im Jahr
2014 wiinschen wir Ihnen viel Spalf3.

Mit freundlichen Griif3en

Uil
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TELOS Quant Ratings (TQR):

Sei annahernd zwei Jahren bietet TELOS ein guanti-
tatives und damit rein auf Performance- und Risiko-
Kennziffern basierendes Fonds Ranking im Publi-
kumsfondsbereich an. Hintergrund dieses diskretio-
naren Ansatzes ist es, Uber die qualitativen Ratings
hinaus auch rein zahlenbasierte Vergleiche innerhalb
von Peergroups vorzunehmen und anbieten zu
kdnnen. Dabei analysieren wir auf etwa 2 bis 3-monat-
licher Basis Fonds von Assetklassen, die aus unserer
Sicht und auf Grundlage von Gesprachen mit institu-
tionellen Anlegern und Asset Managern aktuell als
besonders interessant erscheinen. Die Ergebnisse
fassen wir in Kompendien zusammen, in denen auch
die besten Fonds unter anderem mit ihrem Invest-
mentansatz vorgestellt werden. Hierdurch erhalten
institutionelle Anleger, denen wir die Kompendien
kostenfrei zur Verfiigung stellen, einen guten Uber-
blick Gber die am besten performenden Manager.
Einen Schwerpunkt der Auswertung bildet dabei die
Kontinuitdt der Fonds in der Outperformance der
Anlageergebnisse (Return sowie Risikokennziffern) im
Vergleich zu den Produkten der Mitbewerber. Bislang
haben wir bereits die Assetklassen EM Debt sowie
Equity, Mixed Asset Flexible sowie Equity Global,
Equity Europe und EM Debt sowie Mixed Asset
(balanced) behandelt. Das ndchste Kompendium wird
noch in diesem Jahr 2014 starten und die Assetklasse
Equity Europe einer Bewertung unterziehen. Die
Ergebnisse des TELOS Quant Ratings sind wie immer
auf www.telosia.de unter ,Quant Ratings* einsehbar.

Qualitative Fonds Ratings (TFR):

Nachfolgend finden Sie wie gewohnt die aktuellen
qualitativen Fonds Ratings der letzten Wochen.
(Download unter www.telos-rating.de).

FONDSNAME: ISIN: Rating: |Datum
Uni-Global — Equities |LU0337270119 AA+ 09/2014
World

Uni-Global — Equities | LU0487500448 | AA+ 09/2014
Emerging Markets

Sparinvest LU0264920413 | AA+ 07/2014
Européern Value

DJE - Agrar & LU0350835707 | AA+ 06/2014
Erndhrung PA

Julius Baer BF Local |LU0256065409 |AAA 07/2014
Emerging

Julius Baer BF LU0186679246 | AAA- 07/2014
Absolute Return

ARTUS Europa Core |DEO0O0OAOM2H13 | AA 07/2014
Satelliten Strategie

HI Fonds

Nordea Stable Return | LU0227384020 | AAA- 06/2014
Strategy

apo Mezzo INKA DEO0005324305 |AA 06/2014
apo Piano INKA DE0005324297 | AA 06/2014



http://www.telos-rating.de/de/results.html
http://www.telosia.de/

TELOS/Homburg — Zufriedenheits-Studie
2014

Auch in diesem Jahr haben wir gemeinsam mit
dem Beratungshaus Homburg & Partner -nunmehr
zum zehnten Male- die TELOS/Homburg — Zufrie-
denheits-Studie erstellt. Befragt wurden 219 insti-
tutionelle Anleger im Rahmen von Interviews. Der
Teilnehmerkreis umfasste wie in den Vorjahren
Banken, Versicherer, Versorgungseinrichtungen
sowie Corporates und Sozialversicherungstrager.

Die  Zufriedenheitsstudie  besteht aus einem
Allgemeinen Teil und einem Besonderen Teil. Im
Allgemeinen Teil werden die Anleger nach ihrer
aktuellen Asset Allokation, ihren kinftigen Planungen
und verschiedenen Themen befragt, die sie zur Zeit
bewegen. Der Besondere Teil beinhaltet die
individuelle Bewertung der Asset Manager durch die
Investoren Uber verschiedene Beurteilungsinhalte wie
Zufriedenheit mit der Performance, der
Beratungsqualitdt bis hin zum Reporting; auch die
Kundenloyalitat wird hinterfragt.

Zunachst stellen wir einige Erkenntnisse aus dem
Allgemeinen Teil vor. Anschlielend werden wir im
Besonderen Teil auch die TOP Five-Manager bei der
,Gesamtzufriedenheit® sowie bei den wichtigsten
Bewertungskriterien  vorstellen. Der Erhebungs-
zeitraum der Studie liegt Ende Juni/Mitte Juli des
aktuellen Jahres. Insgesamt wurden 34 Asset
Manager in die Untersuchung einbezogen.

Einleitung:

Der diesjahrigen Zufriedenheitsstudie, die wieder von
Prof.Homburg und TELOS, nunmehr in der neunten
Auflage, durchgeflhrt wurde, liegen 219 Interviews
mit institutionellen Entscheidungstragern zugrunde.

Methodisch konzentriert sich die Studie auf die
Messung der Zufriedenheit von institutionellen Anle-
gern mit ihren Asset Managern, d.h. den Hausern, bei
denen der Investor Mandate (in der Regel Spezial
AIF) unterhalt. Die befragten institutionellen Anleger
bilden ein reprasentatives Bild des Marktes. Vertreten
(nach Anzahl) sind die

— Banken mit 36%

— Versicherungen mit 14%

— Corporates mit 20%

— Koérperschaften mit 12% und

— Altersvorsorgeeinrichtungen mit 18%.

Der besseren Vergleichbarkeit willen haben wir die

reprasentativ genannten Asset Manager diese in drei
Kategorien unterteilt:

— grolRe Asset Manager (> 40 Mrd.€ AuM)
— mittelgroRe Manager (15 — 40 Mrd.€) und
— kleine Manager (< 15 Mrd.€).

Der Katalog der von Prof.Homburg/TELOS abge-
fragten und bewerteten Kriterien umfasst unter
anderem die folgenden 7 (von insgesamt 19) Punkte,
die in der Reihenfolge ihrer von den Anlegern einge-
schatzten Bedeutung aufgeflhrt werden

— Prozess des Portfoliomanagements
— Reputation

—  Produktqualitat

— Branchenkompetenz

— Performance

— Beratungsqualitat

— proaktive Ansprache

Allgemeiner Teil:

 Die aktuelle Anlagepolitik bewegt sich im
Rahmen der Angaben aus dem Vorjahr. 82%
(Vj.: 80%, davon jetzt 3,5% EM Debt) Renten,
Aktienquote: 10% (Vj.: 9%), “Alternatives®: 8%
(Vj.:11%).

¢ Innerhalb der ,Alternatives“ nehmen ,Immobi-
lien“ weiterhin einen hohen Anteil (7% nach
8% im Vorjahr) ein. Die Einrichtungen der
Altersversorgung sowie die Versicherer liegen
mit jeweils 8% Quote vor den Banken (7%).

* Kinftige Investments konzentrieren sich auf
den Bereich ,Aktien Europa“ sowie ,Aktien
Welt“. ,Emerging Markets® gewinnen auch
wieder an Attraktivitat, allerdings verhaltener,
was sicher auf die 2013-er Juni-Krise zurtick-
zufuihren ist. Dartber hinaus wachst das Inter-
esse an ,Immobilien“ Uber alle finf Anleger-
gruppen hinweg.

« 6% der befragten institutionellen Anleger
beabsichtigt, im Laufe der kommenden Jahre
mindestens einen Manager auszuwechseln;
dies vornehmlich im Bereich von Fixed
Income-Mandaten und bei Unternehmensan-
leihen..

* Etwa jeder funfte institutionelle Anleger beab-



sichtigt die Neuauflage von Spezialfonds in
den kommenden 24 Monaten, wobei auch
hier die Versicherer und Corporates mit
23%/24% und die Altersvorsorgeeinrichtungen
mit 32% am aktivsten sein wollen.

* Der Einsatz von ,Consultants” liegt bei Alters-
vorsorgeeinrichtungen und Versicherern mit
40% am hoéchsten (42%).

* 35% (nach 24% im Vorjahr) der Anleger
sehen einen zunehmenden Einfluss von
Ausschreibungs-Plattformen bei der Suche
nach dem besten Asset Manager. Auch
Consultants wird wieder ein starkerer Einfluss
attestiert, genau von 30% (Vj.: 27%) der
Befragten.

* Etwa jeder zweite befragte Investor (49%) aus
den Gruppen Banken, Versicherer, Corpo-
rates, Korperschaften und Altersvorsorge
greifen auf die Ergebnisse und Reports von
Ratingagenturen zurlick.Die beiden beherr-
schenden, aktuellen Themen bei fast allen
Befragten sind die ,Uberregulierung® sowie
das ,Risikomanagement/sauberes Reporting®.

Besonderer Teil:

Wie im letzten Jahr I&sst sich grundsatzlich ein relativ
hoher Zufriedenheitsgrad der institutionellen Anleger
mit ihren Asset Managern festhalten.

Uber die bewerteten Einzelkriterien wie Performance,
Beratungsqualitat und andere hinaus wurde unter der
.Gesamtzufriedenheit® allumfassend die Gesamtbe-
wertung des Investors fir ,seinen Manager angefragt.

Dartiber hinaus haben wir auch die Zufriedenheit der
Anleger bezogen auf bestimmte Assetklassen ange-
fragt.

Hier die Ergebnisse fiir die drei Asset Manager-
Gruppen (Kriterium: ,,Gesamtzufriedenheit®):

»,Grolke Manager® (jeweils Platze 1 bis 5):
Union Investment
Universal-Investment

Deka Investment

Helaba Invest

HSBC Global AM

SO

.MittelgroRe Manager*:

1. Bayerninvest
2. Metzler
3. Pioneer Investments
4. Franklin Templeton
5. Hauck & Aufh&user
.Kleinere Manager*:
1. Berenberg Bank
Lampe Asset Management
NORD/LB Asset Management AG

Quoniam

o > 0N

Swiss & Global Asset Management

Ergebnisse ,,Kundenloyalitat®:
,Grofle Manager” (jeweils Platze 1 bis 5):

1. Universal-Investment

2. Union Investment

3. Deka Investment

4. Helaba Invest

5. Deutsche Asset & Wealth Management
.Mittelgrole Manager*;

1. Pioneer Investments

2. Bayerninvest

3. LBBW Asset Management

4. Franklin Templeton

5. Metzler
.Kleinere Manager*:

1. Lampe Asset Management
NORD/LB Asset Management AG
Lazard Asset Management

Bantleon

o M DN

Berenberg Bank



Ergebnisse ,,Performance*:
,Grolke Manager” (jeweils Platze 1 bis 5):
1. Deutsche Asset & Wealth Management
2. Helaba Invest
3. Union Investment
4. Universal-Investment
5. AGI
.MittelgroRe Manager*:
1. LBBW Asset Management
2. Bayerninvest
3. Hauck & Aufh&user
4. Franklin Templeton
5. UBS
.Kleinere Manager*
1. Swiss & Global AM
2. Berenberg Bank
3. Lazard Asset Management
4. Lampe Asset Management
5

Quoniam

Ergebnisse ,,Proaktive Ansprache*“:
»,Grolke Manager® (jeweils Platze 1 bis 5):
1. Helaba Invest
2. AGI
3. BlackRock
4. Universal-Investment
5. Deka Investment
.MittelgroRe Manager*:
1. Bayerninvest
Pioneer Investments
LBBW Asset Management
Frankfurt Trust

o > uon

Insight Investment

-Kleinere Manager*
1. NORD/LB Asset Management AG

o 0N

Lampe AM
Berenberg Bank
Bantleon

Lazard Asset Management

Ergebnisse ,,Portfoliomanagement-Prozess*“:

GroRRe Manager” (jeweils Platze 1 bis 5)

1.
2.
3.
4.
5.

Union Investment

Helaba Invest
Universal-Investment

HSBC Global Asset Management
Blackrock

.Mittelgrole Manager*:

1.
2.
3.
4.
5.

Franklin Templeton
UBsS

Bayerninvest
Metzler

Pioneer Investments

.Kleinere Manager*

1.

o M DN

Swiss & Global AM

Bantleon

Berenberg Bank

Lazard Asset Management
NORD/LB Asset Management AG

Ergebnisse ,,Branchenkompetenz“

,GroRe Manager* (jeweils Platze 1 bis 5)

1.

o~ DN

Union Investment

Deutsche Asset & Wealth Management
Universal-Investment

BlackRock

AGI



.MittelgroRe Manager*:

1.

o~ DN

Bayernlnvest
Metzler

Pioneer Investments
Franklin Templeton

Insight Investment

.Kleinere Manager*

1.

o > DN

Ergebnisse ,,Performance AKTIEN EUROPA":

Berenberg Bank

NORD/LB Asset Management AG
Lampe Asset Management

Swiss & Global AM

Merck Finck & Co.

Grolie Manager” (jeweils Platze 1 bis 3)

,GroRe Manager*:

1.
2.
3.

Deutsche Asset & Wealth Management

Helaba Invest

Universal-Investment

~MittelgroRe Manager*;

1.
2.
3.

LBBW Asset Management
Metzler

Pioneer Investments

.Kleinere Manager*

1.
2.
3.

Berenberg Bank
Lazard Asset Management
LBB-Invest

Die Studie umfasst die Bewertungen und das Ranking
zu 14 Grund-Kriterien (u.a. Kundenloyalitat, Gesamt-
zufriedenheit, Beratungsqualitdt, Kundenbetreuung,
Produktangebote etc) sowie Rankings zu insgesamt 6
Assetklassen (AKTIEN und RENTEN jeweils zu
Europa, Global sowie Emerging Markets. Die Studie
kann bezogen werden Uber info@telos-rating.de.

Der Preis betragt 195,- € zzgl. MWSt.

Das Bestellformular finden Sie auf der nachstfol-
genden Seite.


mailto:info@telos-rating.de

FAX - Bestellung (+49-611-9742-200)
FAX - Order (+49-611-9742-200)

Bitte schicken Sie mir gegen Rechnung die TELOS-Analyse
Please invoice me for the TELOS-analysis

"Investor Screening (2014): Kundenzufriedenheit von
institutionellen Anlegern"

1 Deutsche Fassung zum Preis von EURO 195.- zzgl. MWSt
German version at a price of EURQ 195,- (plus VAT where applicable)

Firma/Abteilung:
Company/Department:

Name. Vorname:
Name, First Name:

Strafe:
Street:

PLZ. Ort:
ZIP-Code, Place:

Datum: Unterschrift:
Date: Signature:




Wandelanleihen in einem Umfeld
steigender Zinsen - wie man die
Zinssensitivitat von Wandelanleihen
ermittelt - ein Gastbeitrag von Stefan

Hiestand, AgaNola AG

In einem sich verbessernden Wirtschaftsumfeld
mussen die Anleger auch mit einem Szenario
rechnen, in dem die Notenbanken ihre expansive
Geldpolitik  reduzieren. In Europa sind nach der
erneuten Zinssenkung der EZB Anfang September
und dem Entscheid zum Ankauf europaischer
Anleihen die Geldschleusen derzeit weit gedffnet. Das
gleiche gilt fiir die expansive Geldpolitik der japani-
schen Notenbank. Hingegen scheint sich in den USA
eine Zinswende schon ab Mitte 2015 mit einem
sukzessivem Ausstieg der FED aus dem Quantitative
Easing abzuzeichnen.

Fir Wandelanleihen-Anleger stellt sich daher -wie flr
alle anderen Bond-Investoren- die Frage, wie ihre
Investitionen durch héhere Zinsen beeinflusst werden
kdénnen.

Das bekannteste Risikomass, um die Zinssensitivitat
eines Portfolios mit Zinsanleihen zu messen, ist die
modifizierte Duration. Die modifizierte Duration
schatzt die Veranderung einer Anleihe aufgrund einer
Verdnderung des Zinssatzes. Obschon sich dieser
Ansatz dazu eignet, das Zinsrisiko eines Anleihenport-
folios zu messen, kann er fir ein Wandelanleihenport-
folio irrefihrend sein. Wandelanleihen sind hybride
Instrumente, die einerseits aus einer normalen
Anleihe mit fester Laufzeit und einem Coupon
bestehen. Dieser Teil der Wandelanleihe bildet die
untere Preisgrenze, die man auch als ,Bond Floor®
bezeichnet. Andererseits beinhaltet die Wandelanleihe
auch eine Call-Option, die mit dem Wandlungsrecht
zum Ausdruck gebracht wird. Wahrend der Bond Floor
negativ auf eine Zinssatzerh6hung reagiert, wird die
Call-Option positiv durch Zinssatzerhéhungen beein-
flusst.

In welchem Umfang sich diese Effekte gegenseitig
kompensieren ist abhangig davon, wie nahe die
Wandelanleihe zur Paritat (hohes Delta) notiert. Je
naher eine Wandelanleihe an der Paritat handelt,
umso weniger relevant wird der Bond Floor, da in
diesem aktiendhnlichen Bereich der Preis der
Wandelanleihe hauptsachlich durch Veranderungen
des zugrundeliegenden Aktienkurses beeinflusst wird.

Risiko-/Ertragsprofil einer Wandelanleihe

Aktie

« Hohe Aktienpreissensitivitat (Delta) /
niedrige Pramie

« Renditevorteil (Coupon — Dividende)

« Synthetische Absicherung (Put)

Kredit

* Niedrige Aktiensensitivitét
(Delta) / hohe Pramie

* Fokus auf Verfallsrendite

———————————————————————————————————

Wandelanleihenspreis

Volatilitat
* Delta von 30-70%
+ Maximale Asymmetrie bzw. Konvexitét

Aktienpreis

Bei Wandelanleihen wird die modifizierte Duration
deshalb eine Preisanderung aufgrund einer Zinssatz-
anderung nur ungenau antizipieren kénnen. Um das
Zinsrisiko fur solche Anleihen richtig zu beurteilen,
muss die Optionsbewertung berticksichtigt und somit
die Duration entsprechend angepasst werden. Diese
optionsadjustierte Duration (OAD) ist aus unserer
Sicht deutlich besser geeignet, das Zinsanderungsri-
siko von Wandelanleihen zu messen, da die OAD
neben dem Bond Floor auch die Option berlcksich-
tigt.

Wir sind der Meinung, dass eine modifizierte Duration
bei Wandelanleihen, obschon diese haufig verwendet
wird, die Zinssensitivitat Uberschatzt und bei der Beur-
teilung von Zinsanderungsrisiken irrefihrend sein
kann.

Das Ausmass dieser Fehleinschatzung kann an
einem konkreten Beispiel aus dem vergangen Jahr
gut veranschaulicht werden:

Lam Research 2.625 ‘41

e Zugrunde liegende Aktie/Emittent: Lam Rese-

arch
* Laufzeit: 15. Mai 2041
«  Coupon: 2.625%
*  Soft call: 150% nach 21. Mai 2021
e Hard call/put: Keine

¢ Kreditbewertung: BBB (S&P)

Bei Betrachtung des Zeitraums vom 2. Mai 2013 bis
zum 21. August 2013, wo die Rendite des 30-jahrigen



Treasury (dhnliche Laufzeit wie bei unserer Wandel-
anleihe) um 110 Basispunkte von 2.82% auf 3.92%
anstieg, ergab sich bei dem Wandler von Lam Rese-
arch eine Preisveranderung von rund 100 Basis-
punkten:

2. Mai 2013 21/08/13
Preis (Angeb 147.62 148.75
Aktien Refer 45.65 47.67
Paritat 130 135.76
Pramie (%) 13.55 9.57
Delta (%) 86.12 89.5
Modifizierte -21.375 -21.308
Options-Adju -3.28 -2.154

Aktiensensitivitat:

Aufgrund des Anstiegs des Aktienpreises von +4.4%
wurde unter Berlcksichtigung des Deltas (Aktiensen-
sitivitdt) der Wandelanleihe ein Kursanstieg von
+3.8% erwartet.

Zinssensitivitat:

» Basierend auf der modifizierten Duration von
-21.375, wiirde der Investor bei einem Zinsan-
stieg von 1.1% einen Preisrickgang von
-23.5% der Wandelanleihe erwarten (unter
Annahme einer linearen Relation)

+ Die options-adjustierte Duration der Lam
Research Wandelanleihe hingegen lag ledig-
lich bei 3.28 und impliziert bei einem Zinsan-
stiegs von 1.1% einen Preisrickgang von
3.6%

Kombination der Effekte:

Die effektive Preisveranderung der Wandelanleihe lag
bei +0.76%. Ein Kombination der beiden Effekte
(Aktien-Effekt: +3.8% und Zinssatz-Effekt: -3.6%),
erlaubt eine relativ gute Approximation der effektiven
Preisanderung. Dies ware bei weitem nicht der Fall,
wenn die modifizierte Duration angewendet worden
ware.

Sicherlich ist das obige Beispiel ein Extremfall
aufgrund des hohen Preises und der ungewdhnlich
langen Laufzeit der Anleihe. Es veranschaulicht aber
deutlich, dass die Schatzung der Zinssensitivitat einer
Wandelanleihe zum einen fir Investoren eine
komplexe Aufgabe ist und ein weit verbreitetes Risiko-
mass wie die modifizierte Duration zu falschen
Schlussforderungen fuihren kann.

Zusammenfassung:

Als Faustregel kann festgehalten werden, dass fir
eine typische Wandelanleihe mit einer 5-6 jahrigen
Laufzeit, die modifizierte Duration ungefahr halbiert
werden kann, um das effektive Zinsanderungsrisiko zu
schatzen. Entsprechend ergibt sich auch, dass die
Zinssensitivitdt nicht das dominierende Risiko in
einem Wandelanleihen-Portfolio darstellt. Die Wert-
veranderung des Portfolios wird primar von anderen
Faktoren dominiert, hauptsachlich dem Aktienrisiko
und dem Kreditrisiko. Wir regen daher an, dass im
Zusammenhang mit Wandelanleihen die options-
adjustierte Duration zu verwenden ist, um Anlegern,
eine geeignete Einschatzung der Zinssensitivitat eines
Portfolios zu ermdglichen.

Uber AgaNola AG :

AgaNola AG ist eine unabhangige, der FINMA unter-
stellte Schweizer Vermdgensverwaltungs-Boutique mit
Sitz in Pfaffikon, SZ, die sich seit ihrer Griindung
2007 auf Wandelanleihen und landerspezifische
Investitionen konzentriert. Das Team besteht aus 12
Spezialisten mit langjahriger Erfahrung in der Finanz-
branche bindelt die auf einem langen track record
basierende Erfahrung in Wandel- und Unternehmens-
anleihen sowie Aktien. AgaNola kombiniert das Mana-
gement von erstklassigen Produkten und Mandaten
mit bestem Kundenservice. Bei ihrem Marktauftritt in
Deutschland wird die AgaNola von der Concord
Capital AG begleitet.

Kontakt:

Stefan Hiestand

CEO und Grinder der AgaNola AG
c.o. Concord Capital AG

Mainzer Landstr. 123

60327 Frankfurt am Main

T: +49 69 271 3879 12

E: aganola@concordcapital.de



Minimale Varianz, maximale Duration — ein
Gastbeitrag von Mehdi Guissi, Lombard
Odier Asset Management

Mehdi Guissi ist bei Lombard Odier Investment Mana-
gers verantwortlich fir Versicherungs- und Vorsorgel6-
sungen.

STEIGENDE ZINSSATZE werden von
Anleiheninhabern gefiirchtet, da sie zu einem
Ruckgang der Anleihenkurse fiihren kdnnen. Dagegen
kommt Aktieninhabern dieses Szenario in der Regel
zugute, da steigende Zinsen normalerweise eine
bessere Konjunkturentwicklung signalisieren.

Es gibt jedoch auch Situationen, in denen sich auch
Aktieninhaber Sorgen wegen steigender Zinsen
machen sollten.

Dies ist etwa der Fall bei einem Aktienportfolio, das
Uberwiegend aus Titeln von hoch verschuldeten
Unternehmen besteht. Fir diese Unternehmen
bedeutet ein Zinsanstieg auch héhere Kosten fir die
Bedienung ihrer Schulden. Ein solches Portfolio
wurde sich schwacher entwickeln als der Markt.

Und doch koénnten diese Portfolios attraktiver sein als
erwartet. So zeichnen sich Portfolios mit einer
Mindestvarianz — die in den letzten Jahren aufgrund
ihres defensiven Charakters vielfach eingesetzt

wurden — oft durch eine Ubergewichtung von
Versorgungs- und Telekommunikationstiteln aus (vgl.
Abbildung 1), Unternehmen also, die eine

vergleichsweise hohe Verschuldung aufweisen.

Tatsachlich  bestehen in  Bezug auf den
durchschnittlichen Verschuldungsgrad erhebliche sek-
torspezifische Unterschiede. die sich auf die Typologie
der Unternehmen in der betreffenden Branche
zurlckfihren lassen. So weisen Unternehmen mit
stabilen Umsatzen und kostenintensivem
Anlagevermdgen, wie dies auf Versorgungsbetriebe
und Telekommunikationsgesellschaften zutrifft, eine
héhere Fremdverschuldung auf. Hinzu kommt, dass
die Titelauswahl bei einem Mindestvarianz-Portfolio
den Titeln mit der geringsten Volatilitat innerhalb einer
Branche den gréssten Platz einrdumt. Es handelt sich
dabei tendenziell um Titel von Unternehmen, die
einen besser prognostizierbaren Umsatz erzielen und
eher dazu neigen, sich zu verschulden. Die
Konsolidierung der Sektorallokation und Praferenzen
bei der Titelauswahl resultieren in  einem
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Verschuldungsgrad fir das Mindestvarianz-Portfolio
von 160%. Das ist ein markant hoherer Wert als der
Marktdurchschnitt von rund 130%.

Infolgedessen  weisen  Portfolios mit  starkerer
Ausrichtung  auf  Unternehmen  mit  hdherer
Fremdkapitalquote eine hdohere Sensitivitat gegenlber
dem Durationsrisiko auf. Abbildung 2 zeigt die
Unterschiede zwischen einem theoretischen
Mindestvarianz-Portfolio und dem Markt. Wie
beschrieben schlagt das Mindestvarianz-Portfolio in
den meisten Fallen den Markt. In diesem Szenario ist
das Portfolio anfalliger flr steigende Zinssatze.

1. Sektorallokation eines theoretischen
Mindestvarianz-Portfolios im Vergleich zum Markt

m Market Minimum variance

Note: Universe is MSCI Europe, in EUR, as of 30 April, 2014
Source: MSCL LOIM

Markt

Mindestvarianz
Nicht-Basiskonsumguter
Basiskonsumguter
Energie

Finanzwesen
Gesundheit

Industrie

IT

IT-Ausristung
Telekomdienstleistungen
Versorgung

Hinweis: Universum ist der MSCI Europe, in EUR, per
30. April 2014
Quelle: MSCI; LOIM

Sektorallokation und historische Entwicklung

Unsere Berechnungen zeigen, dass ein
Mindestvarianz-Portfolio, welches im Vergleich zum
Markt eine langere Duration von knapp einem Jahr
aufweist, bei ansonsten gleichen Bedingungen einen
Prozentpunkt hinter dem Markt zurlckbleibt, sobald
die Zinsen um einen Prozentpunkt ansteigen (vgl.
Abbildung 2). Und sollten die Aktienmarkte dank einer
Konjunkturerholung eine Performance von 10%



erzielen, dann konnte ein Mindestvarianz-Portfolio
eine Underperformance von zu 5-6 Prozentpunkten
verzeichnen. Dieser markante Rickstand ergabe sich
aus dem defensiven Charakter des Portfolios in
Verbindung mit der erhéhten Duration.

Mit diesem Beispiel wollen wir zeigen, dass auch
Aktienanleger nicht vor dem Zinsrisiko gefeit sind.
Deshalb kdnnte ein Anleger gewillt sein die, Duration
je nach Anlageziel zu steuern, d.h. sie entweder
neutralisieren, erhdhen oder reduzieren.

Unserer Auffassung nach zeichnet sich ein wirksamer
Portfolioaufbau zur Kontrolle des Durationsrisikos

dadurch aus, dass die Risikoparitdt (d.h.
gleichmassige Risikobeitrage) mit einer
angemessenen Filterung des Anlageuniversums
einhergeht.

Unter Risikoparitat versteht man eine Methodik, bei
der das Kapital den Aktien dynamisch zugeteilt wird,
mit dem Ziel, einen hinsichtlich Sektoren und/oder
Regionen gleichmassigen Risikobeitrag
sicherzustellen. In diesem Sinne steht — wie bei der
Mindestvarianz — die Risikokontrolle im Mittelpunkt
des Portfolioaufbaus. Die Anlagen sind indes breiter
gestreut, sodass die Sensitivitdt gegenlber den
Aktienmarktentwicklungen und der Duration leichter
auf die Bedurfnisse der Anleger zugeschnitten werden
kann, indem das urspriingliche Anlageuniversums
gefiltert wird.

2. Historischer Verlauf der Durationsdifferenz
zwischen einem Mindestvarianz-Portfolio
und dem Markt

25

Duration difference (years)

Note: Universe is MSCI Europe, in EUR, from 30 April, 2004 to 30 April, 2014
Source: LOIM proprietary risk models

Durationsdifferenz (in Jahren)

Hinweis: Universum ist der MSCI Europe, in EUR,
vom 30. April 2004 bis 30. April 2014

Quelle: LOIM-eigene Risikomodelle

Je nach der erwarteten Sensitivitdt gegenuber dem
Durationsrisiko werden bei der Filterung die Titel
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héher oder geringer verschuldeter Unternehmen
ausgeschlossen. Dies tragt dazu bei, die Vorteile der
Risikoparitat eines robusten, breit diversifizierten,
ausgewogenen und skalierbaren Aktienportfolios mit
den Vorteilen eines massgeschneiderten Anlageuni-
versums zu kombinieren, welches sich durch eine an
die Anlegerbedirfnisse orientierte Durationsexponie-
rung auszeichnet.

Kontakt:

—

'

i

Frank Stefes

Lombard Odier Asset Management (Europe) Limited,
Frankfurt Branch

Opern Turm - Bockenheimer Landstrasse 2-4 - 60306
Frankfurt am Main - Deutschland

T +49 69 66774 8155

F +49 69 66774 8220

f.stefes@lombardodier.com
www.lombardodier.com



Convertible Bonds - The Strategic and
Tactical Case for Investment ein
Gastbeitrag von Paul A Sansome, Ferox
Capital

Convertible bonds have proven themselves to be a
remarkable asset class. Over the last 20 years, they
have managed to deliver better performance than the
equity market but with far less volatility. This is the
strategic reason they make sense in investors’ portfo-
lios. However, over the last few months, they have
cheapened significantly whilst other asset classes
have continued to be seemingly “priced for
perfection”, opening a more tactical reason for consi-
dering the asset class.

Long-term Strategic Convertible Investing

Convertible bonds offer one the chance to participate
in equity upside with bond-like capital protection.
They are to, a certain extent, the embodiment of
Soros’'s maxim that, in investing: “It's not whether
you're right or wrong that’s important, but how much
money you make when you’re right and how little you
lose when you're wrong.”

Their profile has led to long-term, multi-cycle outper-
formance of equity indices.

Long-term performance of convertibles versus
equities
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The interesting aspect is not the absolute outperfor-
mance (which is currently marginal). It is that this has
been achieved with a fraction of the volatility. This
represents very attractive risk-adjusted returns. This
is perhaps best illustrated by looking at an efficient
frontier analysis. Using 20 years of data, convertibles
clearly seem to add return and reduce risk.
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Efficient frontier of bond/convertible portfolio
versus bond/equity
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Interestingly, there is no combination of bonds and
equities that offers a better risk-adjusted return.

Medium-Term Tactical Investing

This particular aspect should have a particular interest
at the moment. Return is difficult to find in global
markets (equities and bonds) and we would argue that
risk is high. Most government bonds are near their
historic lows in terms of yields. Corporate credit
spreads are at unprecedentedly tight levels. It is very
difficult to foresee capital gains from these conditions
— indeed capital losses are the concern. Equity
markets are the asset class of choice as investors
move up the risk curve, often against their natural
instincts. If the environment of low funding costs and
economic growth can continue, equities should
perform. However, an exogenous shock could cause
those nervous investors to rush back to the security of
the bond market.

Rising interest rates usually accompany benign or
positive economic conditions — conditions in which
equities perform well. Historically, convertible bonds
have made money in rising interest rate environ-
ments.  Furthermore, the shorter duration of the
convertible market should be a stronger protection
than straight corporate bonds.



Short-term Tactical Investing

The convertible market has had a challenging few
months. The headwind has been a bear market in
volatility. The VIX index hit multi-year lows in 2014.
S&P realised volatility has dropped into single digits
for the first time since 2006.

The result of this was a significant cheapening in
absolute valuation levels for convertibles. As the
graph below illustrates, the move has been sharp and
dramatic:

Convertible Implied Volatility — One Year

The fall has been from 36% to 28% - which in perfor-
mance terms has been a c4% cost to performance (on
an unlevered basis — levered funds will have experi-
enced a higher cheapening cost).

Often, these cheapening events co-incide with strong
equity markets. Vol is a fear index and falling vol
usually denotes a bullish tone in shares, which in turn
helps convertibles to make money from our call
options. This year, that has not been true (DJ +3.5%,
Dax+1.2%, FTSE -0.6%, CAC +2.7%, Nikkei -0.8%).
Without equity markets moving, our individual trades
find it more difficult to make money (though we clearly
have found enough winning trades to pay for the
cheapening).

Current Opportunity Set

The cheapening of converts has left a richer and more
compelling opportunity set.

Convertible valuations are now touching the third
lowest level in a decade.

Convertible Implied Volatility — 2002 - present
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It is also interesting to consider the factors that have
@ driven this cheapening and what that means for the
&t opportunity set.

1. New Issuance

B The supply of new issues has exploded. June saw
B $18bn of issuance the second highest monthly
| amount since 2009.
| $11bn of deals.

| As the market is dominated by long-only accounts,
| the only way that this paper can be absorbed is by

September has already seen

selling older issues — driving down valuations and that
dislocation itself throws up interesting trades for us.

«  Bullish equity sentiment

One of the reasons that volatility falls is if investors
become bullish and/or complacent. The effect that
this often has on stocks is that they begin to trend
gently higher. As an example, take a look at Deut-
sche Wohnen, a recent position. The stock has a 14%
vol — very low for an equity. If one looks at the share
price over the last five years, it has tripled. Low vol
stocks do not mean dull stocks.

Furthermore, if investors are complacent, any exoge-
nous shock could create an outsize move.

In summary, the year has been difficult but it has left
the market in a far, far better position:

¢ Owning vol near historic lows is generally a
recipe for success — vol has limits as to how
low it can go but is unconstrained on the
upside.

* Strong convertible issuance is usually a
precursor to strong returns as issuance has
attraction and/or the dislocation in convertible
markets it causes will generate interesting
trades

«  Equity markets retain their ability to move.

e Our asymmetric exposure to this now costs



less. We can have the same notional
exposure for less risk.

These are powerful reasons to be positive about the
prospects for the next few months.

Conclusion

The convertible market has had a long history of deli-
vering attractive risk-adjusted returns. We think that
this trend could well continue. The short-, medium-
and long-term cases appear solid.

However, there are elements of caution. Too many
investors have looked to invest in funds which closely
track the convertible indices. This led in May to a
significant overvaluation of the index bonds. Whilst
this beginning to unwind, we regard the opportunity
set to be more attractive outside of the benchmark
bonds. Thus, whilst the beta of the convertible market
is normally attractive, the index would appear to have
negative alpha at the moment — in other words, until
this corrects, it is important to seek convertible alpha
rather convertible beta.

Convertibles are a complex asset class. This comple-
xity can lead to embedded alpha. However, the
overly close tracking of portfolios to changes in the
main index have meant that one needs to look else-
where for alpha.

Investors avoid convertibles because of that very
complexity. However, given the attractions, it makes
sense (to us at least) to use a specialist to access the
market.

About Ferox Capital

Ferox Capital is a convertible specialist investment
manager. Founded in 2000 by the JPMorgan conver-
tible team, it has an enviable record of delivering
outperformance in both long-only and absolute return
convertible strategies.  The core team remains
together and still makes the key portfolio positions,
meaning the front office team is bring ¢150 years of
experience to bear on the market.

Paul Sansome joined Ferox Capital in 2001. Prior to
that he had been at JP Morgan where he was respon-
sible for equity and equity-linked origination within the
investment bank. During that time he was actively
involved in a number of major flotations, equity-linked
transactions and complex equity issues. He has 27
years of experience in the convertible business having
started in the convertible sales operation at Merrill
Lynch in 1987. He graduated from Cambridge Univer-
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sity in 1985.
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