
SQUAD
AgujaOpportunities

DieseFondspräsentationrichtet sich an
professionelleAnleger. Es handelt sich
um eine Werbemitteilung und kein
investmentrechtlichesPflichtdokument.

Ein innovativer Mischfonds mit echter Diversifikation
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Howard Marks

άFirst-level thinkers look 
for simple formulas and 

easy answers. 
Second-level thinkers 
know that success in 

investing is the 
antithesis of simple.έ

Der SQUAD AgujaOpportunitiesist ein 
innovativer Mischfonds: Er beschränkt seine 
Allokation nicht auf das bloße Mischenvon 

Aktien und Anleihen, sondern nutzt die 
komplette Bandbreite des Anlagespektrums 

auf der Suche nach attraktiven 
Opportunitäten.

Unter anderem Wandelanleihen und 
Spezialsituationen gestalten das Rendite-
Risiko-Profil des Portfolios sehr attraktiv, 
bieten Diversifikation und unkorrelierte 

Werttreiber.



Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung

SQUAD - AgujaOpportunitiesI (Stand 30.06.2021)
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DAX  Index SQUAD Aguja Opportunities I MMD-Index Flexibel

Rendite Volatilität

Letzter Monat -0,40 % 4,25 %

Lfd. Jahr +10,66 % 8,36 %

1 Jahr +49,61 % 8,98 %

3 Jahre +65,99 % 10,57 %

Seit Auflage +82,30 % 9,06 %

Chart indexiert, jeweils 01.01.2017 = 101,55 (Fondspreis 01.01.17)

Quelle: Axxion, Asset Standard, Morningstar, Bloomberg.Der MMD-Index Flexibel ist ein 
Mischfondsindex und kann unter www.assetstandard.deabgerufen werden.
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AgujaCapital
Ein Duo passionierter 
Investoren - seit der 1. Aktie

StudiumWirtschaftsingenieurwesen
UniversitätKarlsruhe/KIT

PraktischeErfahrungbei Hoffmann-
LaRoche,KPMGDeutschlandsowie
J.P. Morgan

Von2013bis2016bei der Flossbach
von Storch AG, zuletzt als Co-
Portfolio Manager des FvS Bond
Opportunities und FvSBond Total
Return Fonds verantwortlich für
über300Mio. Euro

Studium Wirtschaftsingenieurwesen
UniversitätKarlsruhe/KIT

PraktischeErfahrungbei der LBBW,
ContrarianAssetManagementsowie
bei GoldmanSachs

Von2013bis 2016bei der Flossbach
von StorchAG als ResearchAnalyst
im Teamdes Multiple Opportunities
Fondsund im AktienTeam

Dimitri Widmann

Fabian Leuchtner

α²ƛǊ ƘŀōŜƴ ŘƛŜ .ŜƛǘǊŅƎŜ Ǿƻƴ Cŀōƛŀƴ [ŜǳŎƘǘƴŜǊ ǳƴŘ 5ƛƳƛǘǊƛ ²ƛŘƳŀƴƴ ǎŜƘǊ ƎŜǎŎƘŅǘȊǘ 
und haben ihr Ausscheiden bedauert, haben aber Verständnis ςinsbesondere aus 

unserereigenen Geschichte - dass sie die unternehmerische Herausforderung 
ǎǳŎƘŜƴ ǳƴŘ ǿǸƴǎŎƘŜƴ ƛƘƴŜƴ ŘŀƘŜǊ ǾƛŜƭ 9ǊŦƻƭƎ ōŜƛ ƛƘǊŜƳ .ŜǎǘǊŜōŜƴά

Kurt von Storch, Vorstand der Flossbachvon Storch AG



Problem: Anspruchsvolle Gemengelage an den Kapitalmärkten

Aktuelle Entwicklung im Fokus

αStandard-Mischfondsά Ƴƛǘbegrenzten Erfolgsaussichten

Á Klassische Mischung aus Aktien + Anleihen 

Ąwenig erfolgsversprechend

Á Timing im aktuellen Umfeld 

Ą schwierig und riskant

Unser Lösungsansatz: Multi-Asset mit differenziertem Konzept

Á Ausnutzen der gesamten Kapitalstruktur. Aktive Miteinbeziehung von 

Sondersituationen, Wandelanleihen und vielen weiteren Opportunitäten

Ą echte Diversifikation

Bildquelle: Adobe Stock
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Aktien

Aktien mit Anleihecharakter
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Investments mit Fokus auf:
Á Geschütztes Geschäftsmodell 
Á Gutes Management
Á Langfristiger Investmenthorizont

Aktienauswahl mit Event-DrivenAnsatz:
Á Trigger für Neubewertung vorhanden, wie
Á Spin-off, M&A, Kapitalmaßnahmen, Aktivismus

Aktie

Wandelanleihe

K
u

rs

Zeit Anleiheindex Zeit

K
u

rs Sondersituation Anleihe (z.B. vorzeitiger Rückkauf)

2

3

1

4

Das Universum im Überblick

4 Bausteine für eine stabilere Wertentwicklung

Fremdkapital

Steuerung der Kasse- und Gold-Quote / Absicherung über Futures und Optionen

Aktienindex Zeit

K
u

rs

Aktienindex Zeit

K
u

rsAktie mit Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag Aktie mit M&A / Event

Typisierte Beispielprofile stellen 
lediglich mögliche Kurs- / 
Renditeverläufe dar.
Tatsächliche Verläufe können 
von den dargestellten Profilen 
im Einzelfall stark abweichen.
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YƻƳōƛƴŀǘƛƻƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜǊ tƻǊǘŦƻƭƛƻōŀǳǎǘŜƛƴŜΧ

ΧǘǊŀƎŜƴ Ȋǳ ǎǘŜǘƛƎŜǊ ǳƴŘ unkorrelierterRendite bei

Aktien

Aktien mit Anleihecharakter2

3

1

4

Fremdkapital

Steuerung der Kasse- und Gold-Quote / Absicherung über Futures und Optionen

Anlage mit stabilerer Renditeentwicklung (Schwankungen können nicht komplett vermieden werden)

Vergleichsindex

Typisierte Beispielprofile stellen 
lediglich mögliche Kurs- / 
Renditeverläufe dar.
Tatsächliche Verläufe können 
von den dargestellten Profilen 
im Einzelfall stark abweichen.

Fokus auf asymmertische Risikoprofile



Echte Diversifikation praktisch umgesetzt

Flexibilität in mehreren Dimensionen
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Aktien mit Anleihecharakter Fremdkapital 
(Wandelanleihen, Senior-Anleihen, Hybridkapital)

Aktien

Deutschland

Europa (ex. DE)

Nordamerika

GrowthValue

<200 Mio. Euro

>600 Mrd. USD
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Aktien Aktien mit Anleihecharachter Senior-Anleihen Wandelanleihen Hybridkapital Gold Kasse Absicherung

Absicherungbleibt im Jahr 2020 
bestehen um erhöhte 
Aktienquote zu reduzieren und 
Marktrisiko zu adjustieren
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Risikomanagement durch Allokation

Eine aktive Ausnutzung aller Möglichkeiten

Absicherung: Märkte ignorierenCorona-
Virus zu Beginn. Risiko einer globalen 
Ausbreitung erscheint aber real Absicherung: zu hohe 

Bewertungen am Markt,  Risiken 
nicht Adäquat gepreist

Absicherung: Entspannung 
Handelsstreit, Brexit
erscheinen eingepreist. Risiko 
eines Scheiterns unterschätzt

Anleihen: Kaum noch Chancen im Senior-
Anleihebereich. Wandelanleihen und 
Hybridkapital weiter attraktiv

Quelle: Axxion, eigene Berechnungen, Stand 30.06.2021

Aufbau Gold-Position als 
Versicherung gegen Schuldenkrise, 
Inflationsrisiken und Kasse-Ersatz 
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Aktuelle Positionierung

Stand 30.06.2021

5% 5%

20%

3%

6%

63%

AufteilungnachAsset Klassen

Kasse

Xetra-Gold

Wandelanleihen

(Hybrid-)/Anleihen

Aktien mit
Anleihecharakter

Aktien

Absicherung: 10%

Netto Aktienquote (ohne Aktien mit Anleihecharakter): 53%
Netto USD/Fremdwährungsrisiko-Quote: 20% / 27%

26%

42%

21%

2%

10%

Deutschland

Europa (ohne DE)

Nordamerika

Andere Länder

Kasse inkl. Gold

Geographische Aufteilung

Quelle: Axxion, eigene Berechnungen

WichtigeFondspositionen

4,7%

3,8%

3,2%

3,0%

2,9%

Focus Home

Pinterest

Global Fashion Group

Facebook

Alphabet

Aktien

3,3%

2,3%

2,2%

2,1%

1,9%

Twitter Wandelanleihe

HelloFresh Wandelanleihe

Kabel Deutschland

Osram

JP Morgan / Alibaba

Anleihen und Aktien mit Anleihecharakter

69%

20%

18%

2%

10%

Euro

US-Dollar

GBP

Andere Länder

Kasse inkl. Gold

Aufteilungder Währungen
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Case Studies

ά.ǳȅ ƴƻǘ ƻƴ 
optimism, 

but on 
ŀǊƛǘƘƳŜǘƛŎΦέ 

Benjamin Graham



Case Study 1

Beispiel Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
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Á Deutsches Pharmaunternehmen
Á 2017 von den Private Equity (PE) Investoren Bainund Cinvenübernommen (ca. 65% der Aktien)
Á Der HedgefundElliott Management hatte sich ebenfalls Anteile an Stadagesichert und zum 

Erreichen einer 75% Zustimmung auf der Hauptversammlung zum Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabführungsvertrags eine attraktive Abfindung von 74,40 Euro je Aktie ausgehandelt

Á ²ŜƛǘŜǊƘƛƴ ǿǳǊŘŜ ŜƛƴŜ !ǳǎƎƭŜƛŎƘǎȊŀƘƭǳƴƎ όαDŀǊŀƴǘƛŜŘƛǾƛŘŜƴŘŜάύ Ǿƻƴ оΣро 9ǳǊƻ όƴŜǘǘƻύ 
bekanntgegeben, ein Spruchverfahren zur Prüfung der Fairness dieser Beträge wurde eingeleitet

Á Die Garantiedividende wurde von einem Vehikel der PE Investoren bezahlt, das Investment 
war vergleichbar mit einer Anleihe. Die Rendite (Garantiedividende/Kaufkurs), erschien 
attraktiv (3,53 Euro / 80 Euro = 4,4 % Rendite basierend auf damaligem Kurs)

Á Durch die Möglichkeit der Andienung der Aktie geringes Zinsrisiko
Á Option auf Nachbesserung durch potentiell positiven Ausgang des Spruchverfahrens
Á Option auf weitere Käufe / Angebot der PE Investoren mit dem Ziel einen Squeeze-Out 

herbeiführen zu können

Fazit: Aktie mit 
Anleihecharakter, 

attraktives Rendite-
Risiko Profil & 

begrenzte Downside



Case Study 1

Beispiel Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
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Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Kursverlauf StadaAktie in Euro

Freiwilliges öffentliches 
Übernahmeangebot von Bain
Capital und Cinvennicht erfolgreich

BainCapital und Cinvenveröffentlichen 
Angebotsunterlage zum erneuten 
Übernahmeangebot für die STADA AG

Mindestannahmeschwelle für 
STADA-Übernahme durch Bain
Capital und Cinvenerreicht

Beherrschungs- und Gewinn-
abführungsvertrag zwischen 
STADA AG und Nidda Healthcare

STADA unterstützt von BainCapital und 
Cinvenangekündigtes Übernahmeangebot zu 
einem Gesamtwert von 66,00 Euro je Aktie

1. Kauf durch 
den Fonds

Verkauf durch 
den Fonds

Delisting-
Erwerbsangebots
für noch 
ausstehenden 
STADA-Aktien zu 
81,73 Euro

Delisting

Quelle: Bloomberg, Stand 31.01.19



Case Study 2

Beispiel: Unentdeckter Wert wird durch Event (Spin-off) aufgedeckt
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Á AllgeierSE ist ein deutsches IT-Unternehmen mit Sitz in München. Das Unternehmen ist primär in 
den Bereichen IT-Dienstleitung /-Beratung und IT-Personaldienstleistung aktiv

Á Der Bereich IT-Dienstleitung /-Beratung entwickelte sich sehr gut, allen voran eine Beteiligung am 
indischen Unternehmen Nagarro

Á Diese gute Entwicklung wurde allerdings lange Zeit überlagert, bzw. missachtet
Á Die AllgeierSE entschied daher, die Beteiligung an Nagarroin Form eines Spin-offs an die Börse zu 

bringen. AllgeierAktionäre erhielten je Aktie eine NagarroAktie

Á Der Fonds investierte bereits 2017 erstmals in Allgeierzu Kursen von unter 20 Euro
Á Der Weg zur Aufdeckung des versteckten Wertes im Unternehmen war allerdings nicht 

geradlinig. Mehrmaliges validieren der Investmentthese, eine tiefgehende Analyse und die 
Aussicht auf einen Trigger in Form eines Events (wie Spin-off) waren ausschlaggebend dafür, 
dass die Position aufrechterhalten und ausgebaut wurde

Á Im Jahr 2020 vollzog Allgeierden Spin-off der Tochter Nagarro. Aktuell handelt die Aktie von 
Nagarroum 90 Euro, die AllgeierAktie über 20 Euro (in Summe über 110 Euro)

Fazit: Neben der 
signifikanten Unter-

bewertung ist auch der 
Trigger für eine Neu-

bewertung eingetreten.



Case Study 2

Beispiel: Unentdeckter Wert wird durch Event (Spin-off) aufgedeckt
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Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Kursverlauf Allgeier+ NagarroAktie (kombiniert) in Euro

Allgeierstrebt Abspaltung und 
eigenständige Börsennotierung des 
globalen Technologie- und 
Softwareentwicklungsgeschäfts an

Beschluss zur Abspaltung der 
NagarroSE durch die AllgeierSE

1. Kauf durch den 
Fonds

Letzter (Komplett-)Verkauf durch 
den Fonds (Allgeier& Nagarro)

Spin-off NagarroSE

Quelle: Bloomberg, Stand 21.05.2021



Case Study 3a

Beispiel Fremdkapital ςGlobal & Agil
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Á Pershing Square Holdings ist eine gelistete Investmentgesellschaft, die Aktie wird in Amsterdam gehandelt

Á Die Struktur ist vergleichbar mit einem geschlossenen Fonds (keine Mittelabflüsse)

Á Die Gesellschaft investierte in liquide Aktien, primär amerikanische Large-Caps

Á Zudem hatte die Gesellschaft 2015 eine Anleihe begeben

Quelle: Pershing Square Holdings



Case Study 3a

Pershing Square Holdings Anleihe bot attraktive Verzinsung
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Á Die Anleihe wurde 2015 mit einer Laufzeit von 7 

Jahren begeben. Der Kupon beträgt attraktive 

5,5% bei einem Investment Grade Rating (BBB) 

und einem Volumen von 1 Mrd. USD

Á Hohe Kreditwürdigkeit durch solides 

Investmentportfolio und geringen Leverage

Á Immer wieder Chancen diese relativ unbekannte 

Anleihe zu attraktiven Kursen zu erwerben. 

Hierdurch konnte eine attraktive Rendite 

generiert werden 

Á Das Unternehmen publiziert wöchentlich den 

aktuellen NAV des Investmentportfolios

Quelle: Pershing Square Holdings



Case Study 3b

Wir betrachten Unternehmen ganzheitlich (gesamte Kapitalstruktur)
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Á Am 3. März 2020 veröffentlichte Pershing Square Holdings (Aktie) eine Info über die Absicherung des Portfolios

Á Die wöchentlichen NAV Meldungen zeigten hohe Wirkung der Absicherung

Á Trotzdem fiel die Aktie synchron mit dem Markt

Á Auch mit der Aktie konnte in dieser Sondersituation eine sehr attraktive Chance genutzt werden

Quelle: Axxion, Bloomberg, 20.10.2020

Kauf

Teilverkauf

Teilverkauf

Ca. 42% Discount zum NAV 
zum Kaufzeitpunkt

Normalisierter 
Chartverlauf zum 01.01.20, 
Ca. 26% Discount zum NAV

Wertentwicklungen der Vergangenheit 
sind kein verlässlicher Indikator für die 

künftige Wertentwicklung.
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Warum ist es besser, 
ein Schnellboot zu fahren?

άCƭŜȄƛōƛƭƛǘŅǘ 
ist die größte 
{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘέ

Quelle unbekannt
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vs.

Quelle der Logos: Webseiten der Unternehmen

Für ETFs und größere Fonds schwierig investierbar

ĄDiversifikation zu Portfolien mit klassischen 
Investments und oft attraktive Bewertung: 
Mehrwert durch SQUAD Aguja Opportunities

In vielen ETFs und Fonds zu finden

ĄDiversifikation leidet daher möglicherweise, 
zudem Bewertungen teils nicht attraktiv

²ŀǊǳƳ ƛǎǘ Ŝǎ ōŜǎǎŜǊ Ŝƛƴ {ŎƘƴŜƭƭōƻƻǘ Ȋǳ ŦŀƘǊŜƴΧ

ΧǳƴŘ ƪŜƛƴŜƴ ¢ŀƴƪŜǊ Ȋǳ ǎǘŜǳŜǊƴΚ
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Quelle der Logos: Webseiten der Unternehmen

²ŀǊǳƳ ƛǎǘ Ŝǎ ōŜǎǎŜǊ Ŝƛƴ {ŎƘƴŜƭƭōƻƻǘ Ȋǳ ŦŀƘǊŜƴΧ

ΧǳƴŘ ƪŜƛƴŜƴ ¢ŀƴƪŜǊ Ȋǳ ǎǘŜǳŜǊƴΚ

Quelle: Bloomberg, Stand 30.06.2021
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Total Return: Kri Kri Milk, NomadFoods, Italian WineBrands, Nestlé, Unilever, Frostaund Danone

Kri Kri Milk: KGV: 18 / G(YoY): +12%

NomadFoods: KGV: 15 / G(YoY): +8%

Italian Wine Brands:  KGV: 17 / G(YoY): +30%

Danone: KGV: 19 / G(YoY): -7%

Frosta: KGV: 24 -/ G(YoY): +6%
Unilever: KGV: 20 -/G(YoY): -2%

Nestlé: KGV: 26 / G(YoY): -9%

Kleine Firmen kamen besser durch die Krise, wachsen schneller und sind günstiger bewertet 

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.

G(YoY) = Wachstum im zurückliegenden Jahr ggü. Vorjahr
KGV: KGV basierend auf aktueller Gewinnerwartung
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Welchen Vorteil bieten 
Sondersituationen?

άAußergewöhnliche
Situationenerfordern

außergewöhnliche
Maßnahmenέ

Quelle unbekannt
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Ą Attraktiver, diversifizierender Baustein, der für viele Investoren aus unterschiedlichen Gründen 
nicht im investierbaren Universum liegt

Ą Oft deutlich weniger Risiko als bei klassischen Aktien, aber deutlich mehr Renditechance als bei 
klassischen Anleihen

Ą Wir bezeichnensolche Investmentmöglichkeitenals Aktien mit Anleihecharakter. Zum einen
bietet die Andienungsmöglichkeit(Squeeze-Out, Beherrschungsvertrag)eine Vergleichbarkeit
mit der Rückzahlungdes Nominal einer Anleihe. Zum anderen bietet bspw. die Garantie-
dividende(Beherrschungsvertrag)eineVergleichbarkeitmit dem Kuponeiner Anleihe

Á Bei Sondersituationen handelt es sich teilweise um komplexe Events, wie Beherrschungsverträge, 
Übernahmesituationenoder Squeeze-Outs

Á Durch die Komplexität und den Nischencharakter finden sich solche Investments in wenigen Fonds / ETFs

Á Allerdings bieten gerade diese Investments spannende Rendite-/Risikoprofile: 
Oft ist das Risiko durch rechtliche Faktoren begrenzt

Á Bei diesen Fällen handelt es sich durchaus oft um große und bekannte Unternehmen, wie zuletzt bspw. 
Linde (Squeeze-Out), Kabel Deutschland (Beherrschungsvertrag), Osram (Übernahme) oder auch Audi

{ƻƴŘŜǊǎƛǘǳŀǘƛƻƴŜƴ ōƛŜǘŜƴ ǎǘŀōƛƭŜ 9ǊǘǊŅƎŜΧ

ΧŘƛŜ ƳƛǘǳƴǘŜǊ ŜƛƴŜ ǎŜƘǊ ƎŜǊƛƴƎŜ aŀǊƪǘƪƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀǳŦǿŜƛǎŜƴ
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Aktie mit Anleihecharakter: Audi

Volkswagen vollzieht Squeeze-Out, doch es gibt Chancen

Quelle: Eigene Berechnungen, 
Stand 31.10.2020

Á Durch den Squeeze-Out werden Minderheitsaktionäre zum Verkauf gezwungen

Á Abfindungspreis wird u. a. durch Gutachten im Auftrag von Volkswagen festgelegt

Á Zum Schutz der Aktionäre: Spruchverfahren, um den Abfindungspreis zu überprüfen

Á Investoren erhalten ein sog. Nachbesserungsrecht, ein Anrecht auf eine Nachzahlung, 
sollte im Verfahren ein höherer fairer Abfindungspreis ermittelt werden
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bŀŎƘōŜǎǎŜǊǳƴƎǎǊŜŎƘǘŜΧ

ΧōƛŜǘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜǎ tƻǘŜƴǘƛŀƭ ǳƴŘ ǎǘŜƭƭŜƴ ǎǘƛƭƭŜ wŜǎŜǊǾŜƴ ŘŀǊ

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den 
angegebenen Stückzahlen um die dem 

gesamten Fonds zuzurechnenden 
Nachbesserungsrechte handelt (sowohl I-

Tranche, als auch R-Tranche
*BuG= Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrag
Quelle: Axxion, Stand 30.06.2021

Durch Investments in 
Sondersituationen wie 

Aktien von Unternehmen in 
Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsverträgen 
entstehen über die Zeit 

sogenannte 
Nachbesserungsrechte. 

Bezeichnung Stück Volumen(inϵύTyp

AudiAG 1.622 2.516.682 Squeeze-Out2020

BuwogAG 90.000 2.614.500 Squeeze-Out2018

DieboldNixdorfAG 39.852 2.192.657 Andienung2018BuG*

DieboldNixdorfAG 38.000 133.950 Garantiedividende2018BuG*

DMGMori 23.000 859.050 Andienung2020BuG*

DMGMori 31.047 31.978 Garantiedividende2020BuG*

KabelDeutschlandAG 35.000 110.950 Garantiedividende2018BuG*

KabelDeutschlandAG 42.000 133.140 Garantiedividende2019BuG*

KabelDeutschlandAG 57.000 180.690 Garantiedividende2020BuG*

LindeAG 23.500 4.452.310 Squeeze-Out2019

RenkAG 12.000 1.268.640 Squeeze-Out2021

SinnerSchrader 9.000 2.070 Garanetiedividende2020BuG*

SinnerSchrader 9.000 2.070 Garanetiedividende2021BuG*

Nachbesserungsvolumengesamt 11.982.005
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Warum sind 
Wandelanleihen attraktiv?

άbƛŎƘǘǎ ƛǎǘ 
beständiger als 
der Wandelein 
²ŀƴŘƭŜǊΦέ

Quelle unbekannt
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Profil einer Wandelanleihe

α½ǿƛǘǘŜǊά ŀǳǎ !ƴƭŜƛƘŜ ǳƴŘ !ƪǘƛŜ

Wert

ά.ƻƴŘŦƭƻƻǊέ Ґ 
Wert der Anleihe

Aktie
Wandelanleihe

Aktienkurs

Recovery
= Wert, der im Falle 
ŜƛƴŜǎ α5ŜŦŀǳƭǘǎά 

verbleibt

Wandelanleihe = Aktie (Renditechance) + Anleihe (Fallschutz)

Á Wandelanleihen sind aufgrund ihrer 

spezifischen Prospekte sehr 

individuelle und analyseintensive 

Investments

Á Nebst den prospektbedingten 

Spezifika ist das Profil der 

Wandelanleihe ausschlaggebend für 

deren Attraktivität

Á Gerade in wenig visiblen 

Marktphasen können 

Wandelanleihen ein attraktives 

Chance-Risiko-Profil bieten
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Beispiel Wandelanleihe

Stabile Entwicklung + Renditechancen durch Aktie
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Kursverlauf Encavis Wandelanleihe und Aktie (in Euro)

Quelle: Bloomberg, Stand 31.10.2020

Korrelation zum 
DAX: -0,36

Wandelanleihe handelt stabil 
nahe des Bondfloors

Partizipation an der Aktienentwicklung

Solarparkbetreiber Encavis
begibt Wandelanleihe mit 

5,25% Kupon

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.

Von der positiven Entwicklung der 
Aktie profitiert auch die 

Wandelanleihe
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Beispiel Wandelanleihe II

Attraktives Umfeld für Wandelanleihen ςBeispiel JP Morgan / Ping An Exchangeable

Á Emittent der Anleihe ist die US-Bank JP Morgan, eine 

(heutzutage) als sehr solide einzuschätzende Bank, 

die zudem von steigenden Zinsen profitieren würde 

Á Hierdurch ergibt sich ein hoher Wert der 

Anleihekomponente der Wandelanleihe (= Bond 

Floor)

Á Die integrierte Aktienoption läuft auf den 

Chinesischen Versicherungskonzern Ping An. Auch 

Ping An würde von (in China) steigenden Zinsen 

profitieren. Ping An ist einer der technologisch 

weltweit fortschrittlichsten Versicherungskonzerne

Á Die Wandelanleihe kombiniert (Kredit-)Risiko von JP 

Morgan mit (Eigenkapital-)Chance von PingAn

Theoretisches Wertprofil der Wandelanleihe in Abhängigkeit des Aktienkurses von Ping An

Ping An Aktie +40%

Quelle: Bloomberg, 30.06.2021

Ping An Aktie -40% Status Quo


