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›  La prima obbligazione convertibile fu emessa nel 1881 dal magnate americano James Jerome Hill per finanziare 
la costruzione della rete ferroviaria nel Midwest (Great Northern Railway) 

›  Un’ Obbligazione Convertibile è uno strumento di debito emesso da una società che può essere 
convertito in un’azione della società stessa. 

›  Il detentore dell’obbligazione può scegliere di convertire in ogni momento 

›  Caratteristiche reddito fisso:  
Ê Scadenza prefissata 

Ê Cedole 

Ê Rimborso alla scadenza 

›  Caratteristiche azione:  
Ê Opzione di convertire le obbligazioni in un  

     numero prefissato di azioni  ad un prefissato prezzo 

 

›  Payoff  bond + call equity option 

 

Bonds 

Equity 
Call Option 

Convertible 
Bonds 
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Equity Profile 
 

Conversion premium is close to 0 
The convertible bonds converge 

towards parity 
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Partecipazione ai rialzi e resistenza ai ribassi del mercato azionario 

Source: Bloomberg, Edmond de Rothshchild Asset Management, data from 31/12/1995  to 29/08/2014 

RISING AND FALLING MARKETS: EUROPE CONVERTIBLES VS 
EUROPEAN EQUITIES: 1995-2014 

Europa: Convertibili Vs. Azioni 

 

Convertible: Thomson Reuters Europe Convertible Bonds Index (EUR) ; Equities: MSCI Europe Daily TR Net Euro  

Rolling period 1 year 2 years 5 years 
          

Volatility 
Convertibles 13,3% 13,9% 11,9% 

Equities 20,6% 22,6% 17,7% 

          

Annualized 
Performances:  

Falling markets 

Convertibles -7,9% -3,6% 1,6% 

Equities -18,4% -12,3% -3,3% 

          

Annualized 
Performances:  

Rising markets 

Convertibles 14,8% 12,6% 7,9% 

Equities 20,6% 17,3% 9,2% 
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European Equities Index EdR Europe Convertibles (Gross) European Convertible Bonds Index 

Source: Bloomberg, Edmond de Rothschild Asset Management (France), 31/12/1993=100 Past performance is not a reliable indication of future returns and is not constant over time. *13/12/1993 : fund launch 
date. Equities € : MSCI daily TR Net Europe local/ Convertible Bond Europe Index : Exane Euro convertibles index/ EdR Europe Convertibles. Gross nav data before management fees 

Bull market Bull market Volatile market 
Bear 

market 
+345% 

+402% 

+249% 

EdR Europe 
Convertibles 
(gross nav) 

European 
Convertible Bonds 

Index 

European Equities 
Index 

Cumulated performance 402% 249% 345% 

Annualized performance since 1993 7,8% 6,0% 7,2% 

Annualized volatility since 1993 7,0% 8,6% 15,4% 
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Source: Deutsche Bank, Edmond de Rothschild Asset Management (France), data as at  31/12/2014 

VALORI A FINE 
DEICEMBRE 2014 EMISSIONI 

AMMONTARE 
EMESSIONE 

MEDIA 

AMMONTARE 
EMISSIONI PESO 

USA 516 $ 277 M   $ 143 BN    52% 

EUROPE 249 $ 420 M   $105 BN  25% 

ASIA (EXCL. 
JAPAN) 127 $ 360 M  $ 46 BN 13% 

JAPAN 97 $ 170 M  $ 17 BN  10% 

TOTAL  989 $ 313 M   $ 310 BN   100% 

AMMONTARE 
EMISSIONI 

AL DIC-2010 

$ 264 BN 

$ 114 BN 

$ 46 BN 

$ 43 BN 

$ 467 BN 
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UN MERCATO SEMPRE ATTIVO; USD 97bn STIMATO PER IL 2015 

Source : Thomson Reuters, Edmond de Rothschild Asset Management (France), data as of 29/05/2015 
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Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France), Thomson Reuters Global Convertibles Hedged (EUR) Index, data as of 30/06/2015 

RATING BREAKDOWN ISSUANCE SIZE 

WORLD WIDE 
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Investment 
Grade 

High Yield 
>=$1bn 

<$500m 

$500m - $1bn 
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Not Rated 

Investment 
Grade 

High Yield >=$1bn <$500m 

$500m - $1bn 

Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France), Thomson Reuters Europe  Convertibles Hedged (EUR) Index, data as of 30/06/2015 
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Source : UBS e CS, dati dall’ UBS Global Convertible Bond Index, December 2014. Internal and External reating used. 

The Convertible Bond Market –  
a Historical Overview
The market for convertible bonds has 
reached a record high with a volume  
of almost USD 500 billion.1  
However, this type of financing is by  
no means a new fad. Its history dates 
back to the 19th century, when  
American railroad companies needed 
capital to finance their business. At  
the time, the US was a rapidly growing 
economy, similar to the emerging mar-
kets of today. Capital was not easy  
to obtain, whether through issuing  
equities or bonds. In the fierce  
competition for capital, another form  
of financing proved itself attractive  
to both companies and investors: the  
convertible bond. The right to convert 
bonds into shares meant it was possi-
ble to benefit from rising equity prices 
in the US growth market. If the share 
price failed to rise, investors still had 
the interest and the repayment of their 
investment.

For a long time, the convertible bond 
market was regarded as a market for 
small to medium-sized companies.  
This perception changed in the 1980s, 
when IBM, which then still had a triple 
A credit rating, financed a company  
takeover using a USD 1.25 billion  
convertible bond issue, thus benefiting 
from lower interest payments compared 
with corporate bonds. Today, many 
large cap companies issue convertible 
bonds. The UBS Global Convertible 
Index, which covers around half the 
total market, includes 50% of large  
cap companies.

Even though the convertible bond  
market has now been in existence  
for over a century, it is only in the past  
20 years that global issue volumes 
have soared. In terms of regional distri-
bution, the US has the biggest market 
share at 40 to 50%. Since the 1990s, 

Japan – which used to be the biggest issuer after the US – has been overtaken  
by Europe and then by the rapidly growing other Asian countries. The Asian share 
of the liquid universe has more than doubled in 10 years (rising from 5 to 10%), 
whereas Japanese and European convertible bonds have lost market share.

At the end of 2013, the global convertible bond market contained around  
2000 bonds with a total value of almost USD 500 billion. However, not all of these  
bonds are liquid enough or have a sufficient volume to attract a sizeable investor  
community. Index providers use various criteria to filter the universe by liquidity  
(see Appendix 5 on page 48 on convertible bond benchmarks). The following anal-
ysis of the liquid convertible bond market is based on the composition of the UBS 
Global Convertible Index (Fig. 1).

Convertible bonds issued by US companies form the largest share of the liquid  
universe, at 46%. There is also a noticeable concentration of large cap companies 
independent of region. US large caps alone make up approximately 27% of the 
overall market. 

Investment-grade issuers (companies with ratings from AAA to BBB) comprise 
over 50%, the majority of which are based in the US and Europe.

Cap AAA AA A BBB BB B CCC-C Total
USA Large 5 12 8 1 1 27

Mid 4 6 6 17
Small 1 2 3

USA Total 5 16 15 9 1 46
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 21 25

Europe Large 1 1 4 9 3 3 1 20
Mid 1 3 6 3 14
Small 1 2

Europe Total 1 1 5 12 9 6 1 36
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 19 17

Asia ex-Japan Large 2 2 1 4

Mid 2 2 4
Small 1 1

Asia ex-Japan Total 2 4 3 1 9.7
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 6 4

Japan Large 1 1 2
Mid 1 1 2

Japan Total 1 2 1 1 5
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 3 1

Other Large 1 2
Mid 1 2

Other Total 2 2 4
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 1 3

Total 1 1 14 34 29 18 2 100
Inv. Grade / Non-Inv. Grade 50 50

1  Source: UBS AG

Fig. 1: Composition of the UBS Global Convertible Index (in %); volume: approximately USD 250 billion  
(as at December 2013, external and internal rating sources used) 
Sources: UBS AG, Credit Suisse AG
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Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France), Bloomberg, Thomson Reuters Convertibles Marketing / Thomson Reuters, data from 01/07/2010  to 05/06/2015. The figures referred to in that 
document are related to the past. Past performance is not a reliable indicator of future results.  
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Obbligazioni Convertibili = Quasi Azioni 

Source : Bloomberg, Citigroup, Edmond de Rothschild Asset Management (France) data from 29/01/1999 to 29/05/2015. Past figures refer to previous years and are 
not a reliable indication of future returns.  

Convertible: EdR Europe Convertibles (A) / Obligations Souveraines : Iboxx SOV TR 3-5   
Obligations Corporate : Iboxx CRP TR 3-5 / Actions : MSCI Daily TR Net Europe Local  

EUROPEAN MARKET 
CORRELATION MATRIX, DAILY DATA 1999-2015 

EQUITIES CONVERTIBLES CORPORATE 
BONDS 

GOVERNMENT  
BONDS 

EQUITIES 100% 75% 20% -32% 

CONVERTIBLES 75%  100% 42% -9% 

CORPORATE BONDS     100% 56% 

GOVERNMENT BONDS       100% 



EDMOND DE ROTHSCHILD 14 

EQUITIES CREDIT 

IMPLIED VOLATILITY INTEREST RATES 

TIME 
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› Risparmio costi di finanziamento per l’emittente 
›  Trade off: Cedole più basse ó diluizione capitale 

›  Con tassi bassi, per es.:  

Ê un’impresa grande con rating elevato, stabilità degli utili e degli azionisti ha già costi bassi con emissione di straight 
bonds 

Ê Un’impresa di medie dimensioni, rating medio, forte crescita degli utili e capitale da diluire ha più convenienza a 
emettere convertible bonds 

› Premio per l’investitore 
›  Trade off:  cedole più basse ó partecipazione agli utili 

›  Con tassi bassi, per es.: 

Ê Spostamento verso attività più rischiose… quali? 

Ê Rialzo atteso dei tassi poco effetto sulle convertibili (più importante la ripresa economica!) 

Ê Volatilità delle convertibili: la metà di quella delle azioni 

Ê Probabilità di Shortfall più contenuto se il portafoglio globale è fatto anche di convertibili (10-15%) 

 

NEL 2008 LE CONVERTIBILI NON HANNO ATTUTITO LE PERDITE DELLE AZIONI COME PREVISTO PERCHE’ GLI HEDGE 
FUNDS NE AVEVANO COMPRATE A LEVA UNA GRAN QUANTITA’ 
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Redditività futura dei titoli governativi? Rischi di minusvalenza sul corso dei titoli a causa di un 
rialzo in prospettiva? 
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Germany 5yrs USA 5yrs 

France 5yrs Spain 5yrs 

Italy 5yrs Portugal 5yrs 

5 YRS DATA AS OF 
22/06/2015 

GERMANY 0,16% 

USA 1,67% 

FRANCE 0,37% 

SPAIN 1,03% 

ITALY 1,12% 

PORTUGAL 1,46% 

Source : Bloomberg, Edmond de Rothschild Asset Management (France), data as of 22/06/2015. The figures referred to in that document are related to the past. Past performance is not 
a reliable indicator of future results.  
 

SWAP 5 YRS IN 5 YRS DATA AS OF 
22/06/2015 

EUROZONE 1,97% 

USA 3,02% 
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Past performance is no indication of future returns and is not 
constant over time 
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Equities Europe: +20,5% 
EUR IG Bonds: -3.8% 
EUR IG CBs: +8.4% 
Europe Focus Hedged : +7,1% 

           31/08/2005  – 30/06/2007 
 
Equities Europe: +43,2% 
EUR IG Bonds: -0.6% 
EUR IG CBs: +30.9% 
Europe Focus Hedged : +29,1% 
 

            30/06/2010  – 31/03/2011 
 
Equities Europe: +17,0% 
EUR IG Bonds: +0.8% 
EUR IG CBs: +12.4% 
Europe Focus Hedged : +15,3% 
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      30/09/1998 – 31/12/1999 
 
 
Equities US: +46.8% 
US IG Bonds: -0.8% 
US IG CBs: +46.9% 

Source Bloomberg, Edmond de  Rothschild Asset Management (France), 07/11/2013. US IG Bonds : The BofA Merrill Lynch A-BBB US Corporate Index, US IG CBs : Thomson Reuters US Convertible IG 
Index. The potential gains can be reduced by the effect of commissions, fees, taxes or other expenses incurred by the investors 

Past performance is no indication of future returns and is 
not constant over time 

YIELD ON US T-NOTES 10YRS 1997 – 2013 

S & P 500 (NR) - 31/12/1996 =100 
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US IG Bonds: +6.6% 
US IG CBs: +31.3% 
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Source: UBS, Datastream – Data as of  30/04/2015.  

LE ATTESE SULLA RIPRESA ECONOMICA E LA  

CRESCITA DEGLI UTILI IN EUROPA SONO  

IN FORTE MIGLIORAMENTO 
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›  Restringimento degli spread nel segmento High Yield 

›  Generale aumento della domanda di attività più rischiose 

€ FIXED INCOME AMOUNTS OUTSTANDING, €TN SPREAD SINGLE B VS FED QE  
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Soltanto nel segmento Sub IG i rendimenti sono quasi equivalenti 

Source : Datastream, Bloomberg, UBS European Equity Strategy (Notation S&P) – Data as of  30/04/2015. Past performance is not a reliable indication of future returns and is not constant over time 

COMPARISON BETWEEN DIVIDEND YIELD AND BOND YIELD 
BY RATING : 2013  

COMPARISON BETWEEN DIVIDEND YIELD AND BOND 
YIELD BY RATING : 2015 
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Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France). Bloomberg, Data as of 02/02/2015.  
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The onset of the financial crisis caused global equity markets to suffer heavy losses
and bond yields to fall. Although the value of the bonds held within pension fund
portfolios rose as interest rates fell, the significant fall in global equity markets
resulted in an overall loss of the value of assets held. Liabilities, however, grew
substantially as the falling discount rate precipitated a rise in the present value
of future liabilities. The sudden widening of the funding gap led to a particularly
toxic situation for pension funds, leaving many severely underfunded. With interest
rates remaining low and longevity increasing, the liability side of the balance sheet
has continued to grow, although the recovery in equity prices has helped close this
funding gap somewhat. This situation has led to a review of asset allocation policy
and now poses the question: should pension funds reduce their allocation to
equities to lock in gains? Although this would reduce the risk of exposure to a fall
in equity prices by increasing the allocation to fixed income, it would also lock
funds into low-yielding assets at a time when global interest rates could be about
to rise. 

We believe convertible bonds offer pension funds the opportunity to maintain
exposure to the growth potential of equities with the capital protection properties
of corporate bonds and a lower duration risk than standard fixed 
income instruments. 

Currently more than 50% of total worldwide pension fund assets are invested in
equities. The remainder is split between fixed income at roughly 30% and
alternative areas such as hedge funds, property and private equity at around 
20%. (Fig 2).

Although global equity markets appear to have fully recovered from the financial
crisis with prices at all-time highs, pension funds collectively remain underfunded.
If this situation persists, it will create a drag on economies from multiple angles
in the coming years. In the case of defined benefit (DB) schemes, companies or
governments could be forced to raise contributions to close the funding gap. For
some companies, this funding gap could lead to lower profitability, reduced
dividends and, in extreme cases, bankruptcy. For governments, a greater share of
future tax income could be diverted to pension payments, leading to increased
debt levels and, in effect, a tax on the current working population to fund retirees.
Individuals in defined contribution (DC) schemes may either have to increase their
contributions now to maintain their desired level of retirement income or accept
a lower pay-out in the future. Either way their disposable income would be
reduced; if not today then upon retirement.

Why do pension schemes remain underfunded?

Despite the rise in the values of global pension fund assets, which are estimated
to have increased by 9.5% in 2013, liabilities have also grown considerably at a
compound annual growth rate (CAGR) of 6.7% over the past ten years. This is due

Page 2 Convertible bonds
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54% 48%
40% 35% 33%

50%
57% 52%

13% 29% 51%
50%

31%

33% 23% 29%

25%
21%

6% 15%

28%

14% 20% 18%
8% 2% 3% 7% 3% 1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Australia Canada Japan Netherlands Switzerland UK US World

Pe
rc

en
ta

ge
 o

f a
ss

et
s

Equity Bonds Other Cash

Fig. 2 Global pension fund assets by asset split

Data source: Towers Watson, as at 31 December 2013
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Insights

Following the appreciation of global equity markets over the past five years,
the overall funding gap for pension funds, i.e. the difference between assets
and future liabilities, has narrowed significantly and we have noted a large
number are now reviewing their asset allocation policy. However, with global
bond yields near record lows and equities lacking the desired capital protection
characteristics, many are now looking to the convertibles market as a way to
maintain exposure to global growth, but with the added protection of a fixed
income product.

Pension fund mangers’ decisions today will impact the future global economy

From the latest available data, as of the end of 2013 total global pension fund
assets were approximately US$31,980 billion. Over 95% of these assets are held
in just seven countries: Australia, Canada, Japan, Netherlands, Switzerland, UK
and US. These are known collectively as the P7 (Fig 1). The total value of the assets
in these funds represents around 106% of the GDP of their collective economies,
individually ranging from 65% in Japan to 131% in the UK. The total GDP of the
P7 countries equates to 75% of global GDP. Thus it is clear that the management
and performance of these assets could have a significant impact on the global
economy. With populations ageing in developed nations, the wealth of retired
citizens will have a considerable bearing on consumer spending patterns. As a
result, the decisions pension fund managers make today could materially affect
the future performance of the global economy.

Convertible bonds
A solution to the pension conundrum?

With global bond yields near record lows, convertible bonds can offer
pension fund investors a less volatile alternative to equities, while
maintaining exposure to global growth.

September 2014

US
62%
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11%

Japan
11%

Australia
5%

Canada
5%

Netherlands
4% Switzerland

2%

Fig. 1  Global pension fund assets by country (the “P7”)

Data source: Towers Watson, as at 31 December 2013

At a glance
Convertible bonds

• A convertible bond is a fixed
income instrument which the
holder may exchange for a fixed
number of shares

• Convertibles generally pay a fixed
coupon and are normally issued
and redeemed at 100% (their 
par value)

• They offer low-volatility exposure
to equity upside in addition to
attractive credit spreads and
lower duration risk than
conventional bonds

• Historically, convertibles have
produced positive returns when
government bonds suffered
significant losses due to rising
interest rates

• Due to their hybrid nature,
convertibles can appeal to a 
wide range of buyers
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› Titoli pubblici del paese di residenza 

§ 37% gli investitori istituzionali Italiani 

§ 6% gli investitori istituzionali nell’Eurozona  

›  Quanto renderà nei prossimi anni questa 
allocazione degli investitori istituzionali 
italiani centrata sui titoli pubblici italiani? 
§  tasso BTP a 5 anni = 1.25% (asta 30 giugno 2015) 

§  Impatto sui corsi delle obbligazioni se i tassi 
risalgono di 150/200 bps come atteso oggi per i 
prossimi 3-5 anni  
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Figura 13.8

Principali attività finanziarie degli investitori istituzionali nel 2014 (1)
(quote percentuali)

(a) investitori istituzionali italiani (2) (b) confronto internazionale (3)

Fonte: Banca d’Italia, Ivass e Covip per il pannello a, BCE per il pannello b.
(1) Dati provvisori. Attivi al valore di bilancio. – (2) Sono esclusi gli enti di previdenza; per le assicurazioni sono inclusi gli investimenti a 
copertura delle riserve tecniche; tra i fondi comuni sono inclusi i soli fondi aperti armonizzati di diritto italiano; tra i fondi pensione istituiti 
prima della riforma del 1993 sono inclusi solo i fondi autonomi e quelli interni di cui si hanno informazioni sulla composizione degli attivi. –  
(3) Sono inclusi gli enti di previdenza; per le assicurazioni sono inclusi gli investimenti a copertura delle riserve tecniche e del patrimonio 
netto; tra i fondi comuni sono inclusi i fondi aperti e i fondi chiusi di diritto italiano.

Per favorire una maggiore diversificazione degli attivi degli investitori e delle 
fonti di finanziamento dell’economia sono state recentemente introdotte diverse 
modifiche normative e regolamentari. Nel dicembre 2013 è stata ampliata la facoltà di 
assicurazioni e fondi pensione di investire in minibond (obbligazioni di imprese non 
quotate)4; nel giugno 2014 è stato concesso ad assicurazioni, fondi comuni e società 
veicolo di erogare credito alle imprese5 (cfr. Rapporto sulla stabilità finanziaria, 1 e 2, 
2014); in settembre sono stati semplificati i vincoli quantitativi agli investimenti dei 
fondi pensione6.

Al momento, gli investimenti in titoli non quotati e in altri attivi illiquidi sono 
esigui e gli effetti delle riforme saranno presumibilmente graduali. In prospettiva, 
la diversificazione dei portafogli da una parte potrà essere favorita dalla ricerca di 
rendimenti più elevati di quelli ottenibili sugli investimenti tradizionali, dall’altra 
potrebbe essere frenata dalla nuova disciplina prudenziale del settore assicurativo 
(Solvency II), che a partire dal 1° gennaio 2016 introdurrà requisiti patrimoniali basati 
sul rischio di controparte.

La scarsa propensione a investire in titoli del settore privato dipende anche dalle 
caratteristiche dell’industria del risparmio gestito: da un lato, molti intermediari del 
settore assicurativo e previdenziale non hanno dimensioni tali da poter acquisire le 

4 Decreto legge 23 dicembre 2013, n.145 (decreto “destinazione Italia”), convertito dalla legge 21 febbraio 2014, n. 9.
5 Decreto legge 24 giugno 2014, n. 91 (decreto “competitività”), convertito dalla legge 11 agosto 2014, n. 116. La 

normativa secondaria per il comparto assicurativo è stata approvata nell’ottobre 2014, quella per i fondi comuni, 
che recepisce la direttiva AIFM, lo scorso aprile.

6 Decreto ministeriale 2 settembre 2014, n. 166.
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(***) Previsioni sull’indice Exane Europe:  liquidity + default + option premium =  2% + 1% + 2.5%; (**) previsioni sull’indice MSCI Europe 
 (*) Tasso swap implicito a 5 anni nell’Eurozona. 

› Ottimizzazione di portafoglio:  
§ Una percentuale significativa di Convertibili nel patrimonio: 
Ê Produce un aumento del rendimento atteso totale a parità di rischio 

Ê Riduce il rischio di short fall (soprattutto con copertura dal rischio cambio) 

Ê Quindi un portafoglio di CB non è assimilabile ad un portafoglio bilanciato (per es. 65/35 
bond/stock 

›  Ipotesi per i prossimi 3 / 5 anni 
§  Tasso dell’interesse a 5 anni in Eurozona: 2% (tasso corrente swap a 5 anni fra 5 anni) 

§  Volatilità costanti nel tempo 

Ê Sharpe Ratio delle Obbligzioni Convertibili sempre superiore alle azioni 

  TOT. RETURN     RISK       SHARPE 
 
 
EUROZONE  BOND YIELD 5 YRS*      2.0%           5%            0.40 
  
EQUITY EUROPE**                 7.5%          16%            0.47 
 
CONVERTIBLE BONDS EUROPE***   5.5%           8%             0.69  
 

Previsioni a 3 / 5 anni 



Le Obbligazioni Convertibili: Introduzione 

Asset allocation e Obbligazioni Convertibili in un 

contesto di tassi dell‘interesse quasi a zero 

  La gestione di Edmond de Rothschild 

Conclusioni 
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›  I principali numeri 
§  20 anni di track record performance. 

§  Circa € 2 miliardi  di assets in gestione fra fondi e mandati istituzionali 

§  Un team di 5 gestori specialisti senior in bond convertibili con un esperienza di 15 anni in media 

§  5 diverse strategie che coprono le diverse aree geografiche 

›  Forti Sinergie con gli altri team di gestione: 
§  Scenario top-down condiviso con 15 specialisti senior dell’Asset Allocation 

§  Analisi specifica di ciascun titolo condivisa con altri 8 specialisti del credito 

§  Analisi Fondamentale dei titoli azionari sottostanti attraverso la collaborazione con 25 gestori 
azionari senior. 

§  Supporto dagli ingegneri finanziari sull’uso dei modelli di valutazione 
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Non è sufficiente acquistare 
qualche obbligazione convertibile, 
occorre costruire un portafoglio di 
almeno 30-40 titoli per ottenere 
una buona diversificazione dei 
rischi: 
YTM, duration, delta, gamma, rho, 
vega, theta, omicron…. 
Un buon portafoglio deve 
presentare: 
•  Attraenti caratteristiche tecniche 

specifiche del titolo (analisi del 
prospetto) 

•  Potenziale upside dell’azione 
sottostante 

•  Qualità creditoria dell’emittente 

SECURITY 
SELECTION 

TECHNICAL 
ANALYSIS 

CREDIT 
ANALYSIS 

EQUITY 
ANALYSIS 
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›  Il nostro Top-Down scenario è costituto dalle previsioni: 
§  Sugli indici azionari determinano la costruzione del delta del portafoglio (equity exposure) 

§  Sul credito contribuiscono al posizionamento del portafoglio a livello di credit risk 

§  Sulla volatilità ci permettono di valutare l’opzione di conversione 

§  Sulla struttura a termine dei tassi dell’interesse forniscono un altro  input importante per posizionare il 
rendimento a scadenza e la duration del portafoglio obiettivo 

›  Risultato: l’individuazione dell’ottimale combinazione fra rendimento e rischio attesi riferiti 
all’insieme dei titoli nel portafoglio 

 

TOP-DOWN 
SCENARIO 

BOTTOM UP 
ANALYSIS 

Equities  

Interest 
rates 

Credit Volatility 
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Convertible  
bond picking 

Equities team 
(25  portfolio managers) 

Asset Allocation & 
Sovereign Debt team 

(15 portfolio managers) 

CONVERTIBLE BONDS 
SPECIALISTS 

(3 PORTFOLIO MANAGERS) 
§  Sharing of the analysis on 

underlying stocks 

Credit team 
(8 portfolio managers) 

§  Sharing of the analysis on 
straight bonds/issuers 

§  Sharing of macroeconomic 
views and perspectives 

§  Sharing of views on interest 
rates shifts across all markets  

31 
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›  Disegno del portafoglio in un ambiente di tassi bassi: 

1.  Massimizzazione della convexity, anche attraverso il ricorso a straight bonds+call option 

2.  Gestione attiva dell’ equity sensitivity: niente equity, all’avvicinarsi della parità vendiamo 

3.  Nessun rischio di cambio: systematic currency hedging (anche solo valute europee) 

4.  Limitazione della duration media di portafoglio per la protezione dai rialzi dei tassi 

5.  Mantenimento degli yields al di sopra della media del mercato attraverso una selezione coerente 

dei singoli titoli 
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Caratteristiche 

* Applying a 20% flow shock on underlying assets and a gradual shock of 150 bps on credit spreads based on CB rating. Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France), data as at 01/06/2015. 
Data from the investment management team. The figures are related to the past. Past performance is not a reliable indicator of future results. As the management of the funds is not index-linked, its 
performance may differ significantly from its benchmark, which serves only as a basis for comparison. * Second best (S&P, Moody’s, Fitch), Long Term  Rating. 

DELTA EQUITY 
SENSITIVITY 

YIELD 
TO 

BEST 

AVERAGE 
LONG-TERM 

RATING* 

PORTFOLIO 
SHOCK  

-20% 
EQUITY 

PORTFOLIO 
SHOCK 
+20% 

EQUITY 

DURATION 
INTEREST 

RATE 
SENSITIVITY 

STRESS 
TESTS* 

EUROPE 

EDR Europe Convertible  38,24% 29,75% -1,32% BBB -4,94% 7,37% 2,30  0,87% -6,84% 

EDRF Convertible Europe 
All Caps 43,62% 33,33% -0,17% BB+ -5,69% 8,31% 2,76  1,15% -8,54% 

Exane Euro Convertibles 
Index 47,68% 39,61% -4,50% BBB -6,86% 8,95% 2,12  1,31% -8,15% 

GLOBAL 

Edmond de Rothschild 
Global Convertibles 53,43% 42,23% -0,43% BB+ -7,29% 10,21% 2,89  1,28% -9,30% 

Thomson Reuters Global 
Focus Hedged (EUR) CB Index 54,75% 43,00% -2,29% BBB- -7,65% 9,74% 2,98  1,72% 

EMERGING 

Edmond de Rothschild 
Emerging Convertibles 30,98% 23,77% 3,52% BB+ -4,03% 5,39% 1,65  1,11% -5,28% 

Thomson Reuters Growth 
Markets CB Idx Hedged 
(USD) 

47,28% 38,99% -2,16% BBB- -6,78% 8,66% 1,85  1,10% 

DEFENSIVE Edmond de Rothschild 
Global Convexity 29,30% 24,39% 1,37% BBB -3,73% 6,58% 2,64  1,30% -6,10% 
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›  Le obbligazioni convertibili non sono più complesse di altri 
strumenti finanziari  

›  Le prospettive di rialzo -anche lieve- dei tassi suggerisce uno 
spostamento dai titoli governativi –già molto pesati in Italia- ad 
altre classi di attività finanziarie 

›  Le obbligazioni convertibili sono il candidato ideale, perché: 
›  Non soffrono dei rialzi dei tassi in modo evidente 

›  Partecipano significativamente alla crescita degli utili, soprattutto delle 
medie imprese  

›  Subiscono solo in parte le perdite dei mercati azionari 

›  Sono un fattore efficiente per la costruzione dell’allocazione strategica degli 
investitori istituzionali: più rendimento a parità di rischio e meno downside 
risk 

›  Edmond de Rothschild gestisce con successo da 20 anni le 
obbligazioni convertibili 
›  Con un approccio dedicato agli investitori istituzionali come i fondi 

pensione e le compagne di assicurazione, produce ritorni sopra il 
benchmark nel medio /lungo periodo. 

 





EDMOND DE ROTHSCHILD 

Asset Management 51.0%
Private Banking 49.0%

1953 
Group created by Baron 
Edmond de Rothschild in Paris 
 

1965 
Acquisition of the Geneva-based  
Banque Privée 
 

1969 
§  First subsidiary of the Swiss bank opened in 

Luxembourg 
§  First funds of hedge funds 

launched in Geneva 
 

1981 
Asset Management activity launched in Paris 
 

1986 
The Group’s advisory services play a pivotal role in 
privatisations in France and internationally 
 
1988 
Institutional & Fund Services activity launched in  
Luxembourg 
 
1989 
La Compagnie de Trésorerie  
Benjamin de Rothschild created in Geneva: 
quantitative asset management expertise  
 
 

1997 
Baron Benjamin de Rothschild succeeds his 
father as head of the Group   
 

2000 
§  Increasing number of regional and 

international offices opened 
§  Private Equity activities developed 
 

2010 
The LCF Rothschild Group changes its 
name to the Edmond de Rothschild Group 
in honour of its founder 
 
2011 
Acceleration of the international deployment of 
Asset Management 
 
2013 
Implementation of a new strategy unifying the 
Group around its two core business lines, Private 
Banking and Asset Management 
 
2014 
Launch of the first infrastructure debt fund 
 

36 

Key figures 1997 

$33bn in assets 

840 employees 

10 offices worldwide 

Key figures 2014 

$168bn in assets 

2,800 employees 

31 offices worldwide 

AUM by business line (%) 

Source: Edmond de Rothschild Asset  Management (France). data as of 31-12-2014  
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Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France). data as at 31-12-2014 * ex-institutional fund services  (c. €22bn) 

AuM: EUR 49 billion* 

A WELL-DIVERSIFIED INVESTOR BASE 

THIRD PARTY 
DISTRIBUTION 

PRIVATE BANKING 
CLIENTS 

INSTITUTIONAL 
CLIENTS 

INTERNATIONAL PRESENCE 

›  A multi-specialist offering designed to meet the specific needs of 
investors 

›  Expertise devising funds and dedicated mandates for clients since 
seventies 

  Over 500 employees counting roughly 100 investment     
dasdprofessionals 

  Distribution centres located in 14 countries, including 
         Italy since 2002 

  6 investment management hubs 

 Paris 

 Geneva 

 London 

  Luxembourg 

  Frankfurt 

  Hong Kong 

49%	
  

21%	
  

30%	
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›  Pioneering risk-
management focus 
dating back to 1989 

›  Among the first 
financial institutions in 
Europe to offer  
currency overlay 
management 

›  Overlay solutions 
include index and gold 
overlay 

›  Edmond de 
Rothschild launched 
the first fund of 
hedge funds in 1969 
and is now one of 
the world’s leading 
managers 

›  Private Equity: 
USD4.8bn* in AUM 
and over 100 
portfolio companies 

›  Infrastructure Debt 
fund launched in 
2014 

›  Concentrated 
portfolios that reflect 
our strongest 
convictions, managed 
independently from 
benchmarks 

›  Fundamentally 
driven investment 
process, with over 
2,000 company visits 
carried out 
throughout the world 
each year 

›  QUAM - Fully 
quantitative long-
only range with 
various risk profiles  

›  Balanced funds 
using the best of our 
stock- and bond-
picking analysis 

›  Niche products with 
high added value  

›  One of the largest 
convertible bonds 
manager worldwide 
with fund managers 
specialised by 
geographical zone 
and USD 2.8bn* 
assets under 
management 

 

EQUITIES FIXED INCOME MULTI-ASSET OVERLAYS ALTERNATIVES 

 

 

* Source: Edmond de Rothschild Asset Management  - Data as of 31-12-2014 
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Il presente documento è riservato esclusivamente ai clienti professionali, come definiti nella Direttiva MiFID, e non è rivolto a clienti non professionali o retail. Il presente documento non ha carattere vincolante 
ed ha esclusivamente uno scopo informativo e non costituisce: (i) un’offerta di acquisto o una sollecitazione a vendere; (ii) la base di qualsivoglia contratto o impegno; (iii) una consulenza finanziaria, legale o 
fiscale. Nessuna parte di questo documento deve essere interpretata come consiglio all’investimento. Edmond de Rothschild Asset Management (France) declina ogni responsabilità in merito agli utilizzi delle 
informazioni contenute nel presente documento. I dati, i commenti e le analisi riportati nel presente documento riflettono l’opinione di Edmond de Rothschild Asset Management (France) e delle sue affiliate 
relativamente ai mercati e alle rispettive tendenze, alla loro regolamentazione e al loro trattamento fiscale, formulata in base all’esperienza maturata, alle analisi economiche effettuate e alle informazioni al 
momento possedute da Edmond de Rothschild Asset Management (France) e dalle sue affiliate. Le sottoscrizioni di quote o azioni di OICR possono essere effettuate solo sulla base della documentazione di 
offerta e in particolare del prospetto dell’OICR, del Documento Chiave per gli Investitori (KIID), accompagnato dall’ultima relazione annuale rivista disponibile e dall’ultima relazione semi-annuale se pubblicata 
successivamente. Pertanto, prima dell'adesione leggere il Prospetto e il KIID. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Il valore delle quote o azioni di OICR ed i rendimenti sono soggetti a 
fluttuazione, e gli investitori possono non riottenere l’intero importo investito. Le fluttuazioni valutarie possono influire sul valore degli investimenti effettuati in valuta straniera. Quando si investe in un OICR 
denominato in una valuta estera, anche la performance può subire variazioni dovute alle oscillazioni valutarie. I dati sopra esposti si riferiscono al passato e sono resi disponibili da Edmond de Rothschild 
Asset Management (France). Tutti i potenziali investitori devono rivolgersi ai propri consulenti per analizzare i rischi legati agli strumenti finanziari sopra menzionati anche al fine di maturare una propria 
opinione autonoma ed indipendente circa l’opportunità di investire in detti prodotti, tenuta in considerazione la propria situazione finanziaria. Si invitano peraltro i potenziali investitori a leggere il Prospetto e 
KIID, ossia il documento recante le informazioni chiave sulle caratteristiche essenziali dell’OICR di interesse, prima che l’investimento venga compiuto. Detta documentazione è disponibile online al seguente 
indirizzo internet www.edram.fr oppure gratuitamente presso Edmond de Rothschild Asset Management (France). Si segnala che la regolamentazione relativa all’investimento in OICR è differente in ciascun 
Paese. Nessun OICR può essere offerto ad una persona ove la legge rilevante lo vieti. Gli OICR sopra indicati possono non essere autorizzati alla distribuzione in tutte le giurisdizioni. Al fine di effettuare una 
verifica in ordine a tale circostanza, è possibile contattare il consulente di riferimento. Gli OICR non sono registrati negli Stati Uniti secondo il Securities Act of 1933 o comunque sulla base di qualsivoglia 
regolamentazione statunitense. Di conseguenza gli OICR non possono essere offerti oppure distribuiti in favore o per conto di "U.S. Person" così come definite dal "Regulation S". Gli OICR non potranno 
direttamente o indirettamente accettare sottoscrizioni da parte di soggetti residenti nella Repubblica cinese. Il dettaglio delle previsioni in materia di sottoscrittori e in materia di rischi relativi agli OICR sono 
descritti dettagliatamente nei relativi prospetti. Lo Statuto (o l’atto costitutivo), il prospetto, il KIID e tutti i dati periodici relativi agli OICR sono disponibili gratuitamente presso Edmond de Rothschild Asset 
Management (France) o Edmond de Rothschild (France) Succursale Italiana. Inoltre, l’indice di rischio sintetico e l’indicatore relativo alle performance è declinato secondo una scala da 1 a 7 (dove “1” è il 
grado più basso e “7” quello più alto). Per ulteriori dettagli circa la metodologia del ranking utilizzato, preghiamo di verificare il documento contenente le informazioni chiave per l’investitore (KIID). 
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