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HWB Capital Management S.A. News (5.05.2012)

ABC Rendite Plus - Investorengesprach mit dem
Fondsmanager H. Willi Brand

Herr Brand, zwischen dem 26.04.12 und dem 24.05.12 war die Berechnung der Anteilswerte u.a. des ABC Rendite Plus
ausgesetzt. Wieso hatte sich die Verwaltungsgesellschaft des Fonds zu diesem Schritt entschlossen?

Die LRI Invest S.A. ist als Verwaltungsgesellschaft fur die korrekte Fondspreisberechnung verantwortlich. Ende April ist dabei
aufgefallen, dass in der Vergangenheit der Wert eines im Fonds investierten Vermégensgegenstandes (Unleveraged
European ABS S.A.) zu gering angesetzt wurde. Zur Korrektur dieses Fehlers benétigte die LRI nun ausreichend Zeit, um die
fur diesen Fall gesetzlich vorgeschriebenen MalRnahmen durchzufiihren. Nachdem nun die Zustimmung zu dem von der LRI
erstellten Korrekturplan auch seitens der Aufsichtsbehorde vorliegt, konnte das Anteilscheingeschdft per 24.05.12 wieder
aufgenommen werden. Fir die Investoren bedeutete diese kurzfristige, technisch bedingte Aussetzung der
Fondspreisberechnung gliicklicherweise keinerlei Nachteile. Im Gegenteil: U.a. aufgrund der Neubewertung liegt der
Fondspreis des ABC Rendite Plus heute ca. +3,1% liber dem am 26.04. berechneten Kurs.

Vor knapp 3 Jahren haben Sie das Management des Fonds - der damals noch GIP Rendite Plus hiel - tbernommen. Unter
dem vorherigen Fondsmanagement war der Fonds in schwierige Fahrwasser geraten, was im November 2008 sogar zu einer

liquiditatsbedingten FondsschlieRung fuhrte. Schaut man nun auf die Performancerankings der letzten 3 Jahre fallt auf, dass
der ABC Rendite Plus in seiner Vergleichsgruppe nun wieder Spitzenpositionen belegt — was ist der Hintergrund dieser
Entwicklung?
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Wandelanleihen eine bedeutende Rolle. ABC Rendite Plus MSCI World (EUR)

Der Fonds wurde am 30.06.2010 - also vor fast genau 2 Jahren - wieder getffnet. In diesem Zeitraum betragt der

Wertzuwachs - ohne die zu erwartende Bewertungsverbesserung - ca. 8%. Wie bewerten Sie dieses Ergebnis vor dem
Hintergrund der Entwicklungen an den weltweiten Finanzmarkten?
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Auffdllig ist die riicklaufige Volumensentwicklung im ABC Rendite Plus — warum haben viele Anleger dem Fonds trotz der

guten 3-Jahresergebnisse den Riicken gekehrt?

Der Schock der katastrophalen Entwicklung im Krisenherbst 2008 sitzt natiirlich immer noch tief im Bewusstsein der
Anleger. Viele hatten den Fonds in den Jahren zuvor als Geldmarktersatz in ihr Depot eingekauft. Das damalige Management
hatte den Fonds quasi ausschlieRlich mit Programmen des britischen Anleihespezialisten European Credit Mangement
(ECM) besttickt. Diese wiederum investieren vorrangig in forderungsbesicherte Wertpapiere wie den sogenannten Asset
Backed Securities (ABS), also Anleihen, die beispielsweise Immobilienkredite biindeln. Die Papiere waren ab 2007 und
verstarkt in 2008 einer massiven Bewertungsproblematik ausgesetzt. Eine solche Entwicklung hatten die Anleger sicherlich
nicht erwartet. Dennoch sehen wir, dass die meisten privaten Kunden den Fonds nach wie vor halten und an der zu
erwartenden weiteren Bewertungsverbesserung teilhaben wollen. Die Mittelabflusse sind tiberwiegend einigen wenigen
institutionellen Investoren zuzuschreiben, die zum Teil mit hohen zweistelligen Millionenbetrdgen engagiert waren. In
intensiven Gesprachen im Vorfeld der Fondséffnung hatten wir mit diesen Investoren vereinbart, ihr Investitionsvolumen in
Teilriickgaben zuriickzufiihren. Alle haben sich dankenswerterweise an die Ubereinkunft gehalten und die
Volumensentwicklung war von daher keine Uberraschung fiir uns gewesen. Zudem haben ja auch etliche Investoren die
Chancen des Fonds erkannt und nach Fonds6ffnung neue Anteile gezeichnet, sodass Riickgaben auch teilkompensiert
werden konnten. Seit einigen Monaten nun sehen wir, dass sich das Fondsvermégen wieder vergleichsweise stabil
entwickelt.

Im vergangenen Jahr musste der ABC Rendite Plus erstmals seit 2008 wieder eine leicht negative Entwicklung ausweisen.

Naturlich war die Marktsituation im Allgemeinen sehr schwierig — gab es dariiber hinaus besondere Entwicklungen im
Fonds?

Wie schon im Mai 2010 mussten wir auch ab Sommer 2011 feststellen, dass die Bewertungen der in den ECM-Programmen
gebiindelten strukturierten Anleihen sehr anféllig auf die einsetzende Marktnervositdt rund um die Staatsschuldenkrise
reagieren. Mit der Umbenennung des Fonds in ABC Rendite Plus hatten wir unsere Anleger bereits im Februar 2011
informiert, dass wir kiinftig verstarkt Wandelanleihen einsetzen wollen, um solchen Entwicklungen zu begegnen. Dieses
Vorhaben setzten wir als Reaktion auf die Entwicklungen im Sommer 2011 verstarkt um, indem wir aus Teilverkdufen der
ECM-Programme realisierte Liquiditdt zur Aufstockung der Anlagen in Wandelanleihen nutzten. Da wir bei einigen ECM-
Programmen Riickgabefristen von bis zu 90 Tagen beachten mussten, konnte sich der ABC Rendite Plus der negativen
Entwicklung der ECM-Investitionen leider nicht komplett entziehen.

Stichwort Wandelanleihen — warum ist diese Anlageklasse fiir Sie so Uberzeugend?

Die Wandelanleihe ist eine Kombination aus Aktie und Anleihe und meines Erachtens nach deshalb die intelligenteste
Anlageform. Sie beinhaltet zwar den Charakter und damit auch das Wertsteigerungspotential der Aktie, nicht aber deren
Risiko. Die Sicherheit entspricht grundsitzlich der einer Rentenanlage mit einer entsprechend niedrigeren Verzinsung. Uber
das Recht, die Aktie des ausgebenden Unternehmens zu einem festgelegten Wandlungspreis zu beziehen, ist die
Wandelanleihe an die Entwicklung eben dieser Aktie gekoppelt. Aufwartsbewegungen der Aktie werden deshalb von der
Wandelanleihe nachvollzogen, wohingegen Abwartsbewegungen der Aktie ab einem bestimmten Punkt keinen Einfluss mehr
auf die Wandelanleihe haben. Der Einfluss der Aktie auf die Wandelanleihe wird mit einem Sensitivitdtsmald, dem
sogenannten Delta, gemessen. Liegt dieses bei null, ist allein der Anleihencharakter - also i.d.R. feste Laufzeit und
Verzinsung sowie die Bonitdt des Emittenten - der fiir die Bewertung der Wandelanleihe ausschlaggebende Faktor. Allein
aufgrund dieser simplen Tatsache haben die Wandelanleihen-Indizes gegentiber der Aktienmarktentwicklung in fast allen
Zeitraumen die Nase vorn - je langer man zuriickschaut, desto deutlicher kommt dieser Effekt zum Tragen.
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Die Wandelanleihe also als das Allheilrezept der Vermégensanlage?

Ganz so ist es nattirlich nicht. Gerade in dem heutigen Investitionsumfeld macht erst die richtige Auswahl der Emittenten
den Unterschied. Wir missen von den fundamentalen Bewertungen des ausgebenden Unternehmens tberzeugt sein und




prinzipiell auch in dessen Aktie investieren wollen, um eine Investition in die Wandelanleihe einzugehen. Hier zdhlen u.a.
eine marktbeherrschende Position sowie eine sehr hohe Eigenkapitalquote zu den Selektionskriterien. Zudem gilt es auch,
die Handelbarkeit der Wandelanleihe zu beachten. Viele Wandler werden in sehr engen Markten gehandelt, was unter
Umstédnden zu Preisverzerrungen fiihren kann - dies muss im Vorfeld eines Investments analysiert werden. Bei entsprechend
guten Fundamentaldaten und einer ausreichenden Liquiditat im Markt kommt die Wandelanleihe dem Allheilrezept der
Vermogensanlage schon sehr nahe!

In 2008 haben wir aber auch erlebt, dass der gleichzeitige Absturz der Aktien- und der Kreditmarkte die

Diversifikationseffekte dieser hybriden Charakteristik von Wandlern neutralisieren kann!

Insgesamt hatten die Wandelanleihen in 2008 nur ca. 60% der Verluste der Aktienmarkte zu erleiden, was aber immer noch
vergleichsweise viel ist. Auffallig war, dass im Zuge der Liquiditatskrise viele groBe Marktteilnehmer gezwungen waren, ihre
Wandelanleihebestédnde zurtickzufahren, was zu dem Ausverkauf im Herbst 2008 beitrug. Wie aber bereits schon zuvor in
der Dotcom-Krise in den Jahren 2000/02 konnten die Wandelanleihen-Indizes ihren Abschwung friiher stoppen. Nachdem
der Aktien-Einfluss auf die Bewertung der Wandelanleihen keine Rolle mehr spielte, waren diese auf den sogenannten
»Bonds-Floor“ zurtickgefallen und im Zuge der allgemeinen Aufwertung des Sektors fiir Unternehmensanleihen konnten die
Wandelanleihen im Anschluss ihren Anleihencharakter ausspielen. Es ist diese implizite, natitirliche Trendfolge der
Wandelanleihe, die den Erfolg dieser Anlageklasse ausmacht! Als aktiver Manager haben wir bei HWB zudem die
Méglichkeit, das anteilige Aktienmarktrisiko unserer Wandelanleihebestdande abzusichern, sofern die Marktvolatilitdten eine
solche Strategie zulassen.

Also sollten die Wandelanleihen im ABC Rendite Plus auch weiterhin eine grolRe Rolle spielen?
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Wie planen Sie in diesem Zusammenhang den weiteren Einsatz der ECM-Programme im Fonds?

Solange die Unsicherheiten rund um die Staatsschuldenkrise weiterhin hoch bleiben, fiihlen wir uns mit einer
Ubergewichtung der Wandelanleihen deutlich wohler. Im letzten Jahr hat es sich zum wiederholten Male gezeigt, dass wir
unseren Investoren keinen Gefallen tun, an den ECM-Programmen mit starrem Blick auf das den Programmen inneliegende
Wertaufholpotential festzuhalten. In der aktuellen Marktlage sind diese u.a. auch aufgrund ihrer teils langen Riickgabefristen
zu unflexibel und belasten den Fonds mit hohen Schwankungen. Eine Aufstockung der ECM-Programme und eine damit
verbundene weitere Partizipation an der Erholung der in den Programmen investierten forderungsbesicherten Anleihen
behalten wir uns flir den Zeitpunkt vor, an dem sich die Unsicherheiten im Markt nachhaltig gelegt haben. In diesem Fall
durften wir die ECM-Programme zu deutlich glinstigeren Kursen reinvestieren konnen.

Wie wiirden Sie |hre Ziele fiir den ABC Rendite Plus abschlieRend zusammenfassen?

Bei Ubernahme des Managements im September 2009 war es unser Ziel, den Fonds bis ca. 2016 wieder auf sein
Eingangsniveau zuriickzufiihren, was natirlich auch von den Marktgegebenheiten abhangt. Hieran halten wir weiter fest. In
2012 sind wir bereits auf einem guten Weg, unser gestecktes Jahresziel zu erreichen. Die Fondspreisschwankungen wollen
wir dabei auf ein Minimum begrenzen, genauso wie die Kosten fuir den Anleger. Die im letzten Jahresbericht ausgewiesene
Kostenquote (TER) betrug 1,42%, was vergleichsweise niedrig ist.

Weitere Informationen:
HWB Capital Management - Carsten Salzig
Tel. 651-1704 301 /Mail: carsten.salzig@hwb-fonds.com

Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das
tatsdchliche Anlageergebnis. Malgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese erhalten Sie kostenlos unter
der oben aufgefiihrten Adresse oder auf unserer Homepage (www.hwb-fonds.com). Die Angaben dienen ausschlieRlich der Information und
stellen keine Anlageberatung dar. Sie beinhalten kein Angebot eines Beratungsvertrages oder Auskunftsvertrages. Der Inhalt ist sorgfaltig
recherchiert und zusammengestellt. Gewahr fir Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit wird nicht itbernommen.
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