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WAS IST PASSIERT IN DEN WANDELANLEIHEN 7

Der Jahresbeginn 2021 war unruhiger als erwartet fir Wandelanleihen. Auf die starke Performance im Februar
folgten eine starke Sektorrotation innerhalb der Aktien und eine Verbilligung des Wandelanleihenuniversums.
Der Pandemie-Optimismus dank Impfungen ist den Sorgen um Inflationsrisiken und steigender Zinsen
gewichen. Trotz volatiler Markte war der Neuemissionsmarkt sehr aktiv. Mehrere Emissionen Uber USD 1
Mia., wie zum Beispiel Airbnb oder Ford, kamen an den Wandelanleihenmarkt. Das unterstreicht die
bemerkenswerte Stérke dieses Marktsegmentes und setzt die Dynamik des vergangenen Jahres fort. In
Zukunft sollte die VergréBerung des Universums es uns ermoglichen, diversifizierte Strategien mit besseren
Risiko-Rendite-Profilen zu entwickeln.

Asien-ex sowie Japan entwickelten sich gut und legten um +4,08% bzw. +2,15% zu. Die USA waren dagegen
fast unverandert. Die Performance schoss in den ersten Wochen in die Héhe, wurde dann aber von der
Sektorrotation, von Wachstums- zu zyklischen Sektoren, tief getroffen. Europa blieb relativ schwach und war
die einzige Region im negativen Bereich mit -0,85%, trotz einer Sektorrotation, die eigentlich positiv hatte
sein sollen.

MFM GLoBAL CONVERTIBLE DEFENSIVE (CHF-I-KLASSE)
erzielte eine Rendite von +0,46 % gegenuber seiner Benchmark von +1,15 %.

Relativ gesehen erklért sich die geringere Performance hauptsachlich durch die Sektorrotation von
Wachstums- zu zyklischen Sektoren. Unsere Ubergewichtung im US-IT-Sektor, kombiniert mit der Verbilligung
der USA-Wandelanleihen, kostete uns -55 Basispunkte. In Europa litten wir unter unserer Untergewichtung
in den Index-Schwergewichten des Investment-Grade-Universums Sika (Schweiz, Materialien), was zu -14
Basispunkten beitrug. Der Fonds profitierte von seinem Engagement in Haier Smart Home (China, zyklische
Konsumguter) und Twitter (USA, Kommunikationsdienste), die +22 Basispunkte bzw. +18 Basispunkte
einbrachten.

Im Portfolio haben wir unser Aktienrisiko in volatilen Markten aktiv gesteuert. Wir nahmen Gewinne
bei Positionen mit hohem Delta mit, insbesondere bei US-Wachstumswerten wie Etsy (USA, zyklische
Konsumguter), Twitter (USA, Kommunikationsdienste) und Haier Smart Home (China, zyklische Konsumgiter).
Wir erhohten unsere europaischen Positionen EDF (Frankreich, Versorger), America Movil/KPN (Niederlande,
Kommunikationsdienste) und Schneider Electric (Frankreich, Industrie).
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MFM GLoBAL CONVERTIBLE OPPORTUNITIES (EUR-I-KLASSE)
performte +0,11 % gegenlber seiner Benchmark von +0,70 %.

Relativ gesehen litten wir unter unserer Selektion im Bereich der US-Informationstechnologie, hauptsachlich aufgrund
unseres hoheren Aktienengagementsin diesem Sektor, was uns -43 Basispunkte kostete. Aphria (USA, Gesundheitswesen)
kostete uns ebenfalls -27 Basispunkte. Das Unternehmen wurde von einer Gruppe von Reddit-Handlern stark gepusht
(+280% seit Jahresbeginn, bevor es aus dem Index fiel). Positiv profitierten wir von unseren Asien-ex Satelliten Equity Play,
Bilibili (China, Kommunikationsdienstleistungen), und Gamma Play, Haier Smart Home (China, zyklische Konsumgter),
mit +34 Basispunkten bzw. +24 Basispunkten. Ebenso profitierten wir auch von unserer amerikanischen Satelliten
Position Equity Play Southwest Airlines (USA, Industriewerte). Der Titel profitierte dank Impfungen vom Pandemie-
Optimismus und legte um +21 Basispunkte zu.

Wir haben in der Neuemission Beyond Meat 2027 (USA, Basiskonsumgiter) und Ford 2026 (USA, zyklische
Konsumguter) partizipiert. Wir nahmen Gewinne in Positionen mit hohem Delta mit, einerseits in Satelliten-Positionen
Equity Play, wie Bilibili (China, Kommunikationsdienstleistungen) und Dufry 2023 (Schweiz, zyklische Konsumgiiter),
andererseits in Satelliten-Positionen Gamma Plays, wie Zillow (USA, Kommunikationsdienstleistungen) und Haier
Smart Home (China, zyklische Konsumgtiter). Wir initiierten neue Satelliten-Positionen, wie zum Beispiel Xiaomi (China,
Informationstechnologie) und Shop Apotheke (Deutschland, zyklische Konsumgtiter). Unsere Core-Positionen haben
wir zwecks Diversifikation neu gewichtet, um so eine optimale Konvexitat in unserem Portfolio aufrechtzuerhalten

WIE GEHT'S WEITER ?

Es ist nach wie vor schwierig, das Ausmass der Angste der Anleger vor dem erwarteten Inflationsschub vorherzusagen.
Obwohl das Risiko steigender Zinsen weiterhin auf den Bewertungen von Wachstumsaktien lasten wird, sprechen die
Fundamentaldaten fir eine Allokation in diese Anlagen. Der Zinsanstieg dirfte sich fortsetzen, auch wenn der gréf3ite
Teil bereits eskomptiert sein dirfte.

Im MFM Global Convertible Defensive Fonds bevorzugen wir weiterhin eine hohe Kreditqualitat, eine geringe Duration
und ausgewogene Wandelanleihen. Daher bleiben wir bei unserem defensiven Strategieprofil und werden die Chancen
im kontinuierlich wachsenden Wandelanleihenuniversum nutzen.

Im MFM Global Convertible Opportunities Fonds steuern wir neben den starker diversifizierten Core-Positionen aktiv

unser Aktienexposure und versuchen mit den Satelliten-Positionen Equity Plays und Gamma Plays von attraktiven
Einstiegsmaglichkeiten zu profitieren und am Prim&rmarkt teilzunehmen.
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CONTACT

Lausanne Zirich
Rue Etraz 4 Beethovenstrasse 41 y ¢

CH-1003 Lausanne CH-8002 Ziirich %

T. +41 (0)21 808 00 90 T. +41 (0)44 251 20 58

info@mirante.ch | www.mirante.ch
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https://www.google.com/maps/place/Rue+%C3%89traz+4,+1003+Lausanne/@46.5192268,6.6361128,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x478c2e35aabd21cd:0x3c19fd4224dd8710!8m2!3d46.5192268!4d6.6383015
https://www.google.com/maps/place/Rue+%C3%89traz+4,+1003+Lausanne/@46.5192268,6.6361128,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x478c2e35aabd21cd:0x3c19fd4224dd8710!8m2!3d46.5192268!4d6.6383015
https://www.google.com/maps/place/Beethovenstrasse+41,+8002+Z%C3%BCrich/@47.3680156,8.5329732,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x47900a01f157c04f:0x6da86510d47a59d9!8m2!3d47.3680156!4d8.5351619
https://www.google.com/maps/place/Beethovenstrasse+41,+8002+Z%C3%BCrich/@47.3680156,8.5329732,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x47900a01f157c04f:0x6da86510d47a59d9!8m2!3d47.3680156!4d8.5351619

