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MARKTRUCKBLICK

Im Februar gaben globale Wandelanleihen die Gewinne vom Januar zuriick und notierten rund -2% tiefer. Die Einbussen lassen sich klar auf die erneute
Schwéche an den globalen Aktienmarkten zurtickfiihren (MSCI World Index Feb. -8.5%). Wandelanleihen sind derzeit mit einem Delta von 30% deutlich
weniger aktiensensitiv und dementsprechend fielen die Kursverluste auch sehr moderat aus. Der HAM GCBF konnte sich im Berichtsmonat diesem
Trend ebenfalls nicht entziehen und schloss mit einem Minus von 2.5%. Wie bereits im Vormonat waren wir auf der Transaktionsseite sehr aktiv und
konnten verschiedene Investitionsgelegenheiten nutzen. Zu Beginn des Monats nahmen wir Gewinne in Bangkok Dusit 3.25%/11 und Network Healthcare
6%/11 mit. Wir trennten uns weiterhin von einigen asiatischen Namen aus dem spekulativen Bereich, die seit Anfang des Jahres immer stérker
nachgefragt wurden (Celestial Nutrifoods 0%/11, Hotel Leela 1%/10, Fu Ji Food 0%/10 und Suntech Power 0.25%/12). Es ist generell momentan sehr
interessant zu beobachten, wie gut sich das spekulative Segment in den letzten Monaten gehalten/entwickelt hat. In den Monaten Oktober und November
hat das Investment Grade Segment deutlich schlechter abgeschnitten als das Gesamtuniversum. Und jetzt, seit Beginn des Jahres ist eine klare
Outperformance von High Yield Bonds festzustellen. Wir bleiben diesem Segment behaftet, sind was die Titelseletion anbelangt jedoch deutlich
vorsichtiger geworden. Neben der rein quantitativen Cash Flow Analyse/Prognose sind fiir uns die Faktoren intaktes Geschaftsmodell, strategische
Bedeutung und Managementkapazitat deutlich in den Vordergrund geriickt. Als anschauliches Beispiel dient hierfiir die Position in Celestial Nutrifoods,
von der wir uns in diesem Monat getrennt haben. Obschon bei der Firma rein auf Zahlenbasis keinerlei Problem festzustellen ist, erharten sich unsere
Bedenken, dass die Wandelanleihe im Sommer diesen Jahres nicht bedient werden wird. Das Management kritische Fragen in diesem Zusammenhang
nicht ausreichend entkraften.
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PORFOLIO ALLOKATION NACH WAHRUNGEN
Tiefster NAV 890.24 Emittenten Rating % des Fonds
Héchster NAV 1397.91
Maximaler Verlust -10.98% 3.25% Deutsche Tele/KfW 13 AAA 6.0%
Maximaler Gewinn 39.79% 2.69% EDP 10 AA 4.3%
Schlechtestes Quartal -10.82% 6.63% Bayer 09 BBB 3.7%
Bestes Quartal 6.78% 1.65% LLB 11 AAA 3.3%
Schlechtester Monat -13.06% 2.95% Intel 35 A 3.0%
Bester Monat 5.17% 1.25% Banco Bradesco 11 2.9%
Volatilitdt ( 6 Monate ) 12.62% 2.50% Adidas 18 2.9%
Volatilitat (seit Auflegung) 6.07% 2.40% Melco 12 2.7%
Sharpe Ratio ( 6 Monate ) -2.53 0.00% Toshiba 09 BBB 2.6%
Sharpe Ratio (seit Auflegung) -0.27 0.00% China Petroleum 14 2.4%

Total 30.1%
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