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V. Zusammenfassung
Wandelanlethen sind festverzingliche Wertpapiere, die dem Anleger zusétzlich
das Recht einrdumen, die Anleihe in Aktien zu tauschen.
Die Bewertung erfolgt mit der Present Value-Methode und dem
Optionspreismodell von Black & Scholes, bzw. Binomialmodell.
Verlustpotenzial ist durch den Bond Floor begrenzt, gleichzeitig besteht die
Chance von Kurssteigerungen zu profitieren.
Wandelanleihen lassen sich hinsichtlich unterschiedlicher Konvexitéts-
bereiche differenzieren. Im Hybrid Bereich findet sich ein besonders
ausgepragtes asymmetrisches Rendite-Risiko-Profil (optimale Konvexitét).
Die Bedeutung von Zinsniveau, Aktienkurs und Bonitdt des Schuldners wird
mal3geblich durch den Konvexitétsbereich bestimmt.
Bel niedrigerem Risiko erzielten Wandelanlethen historisch eine nahezu
identische Performance wie Aktien. Gegenuiber Unternehmensanleihen konnte
eine Outperformance bei leicht hoherem Risiko erzielt werden.
Das asymmetrische Profil zeigt sich historisch durch Partizipation zu 70% an
Auf- und zu 52% an Abwaértsbewegung des Aktienmarktes,
Wandelanleihen sind stark mit Aktien und gering mit anderen , fixed income
asset classes* korreliert.
Ein Portfolio kann durch Investition in Wandelanleihen optimiert werden.
Das Engagement in Wandelanleihen erfordert sorgfditige Bonitédts, Kredit-
und Aktienanalyse, sowie ein permanentes Monitoring.
Investmentfonds erméglichen den einfachen und kostengiinstigen Zugang zu
komplexen Finanzinstrumenten.
Wandel anleihen-Fonds sind sehr heterogen und facettenreich.
Wandelanleihen veréndern im Zeitablauf ihr Risikoprofil. Die Dynamik
verlangt ein aktives Fondsmanagement.
Fonds bieten dem Anleger eine aktive Risikosteuerung und -kontrolle.
Fondsgesellschaften verfligen Uber Spezalisierungsvorteile hinsichtlich der

Beschaffung und Auswertung von Informationen.



|. Einleitung

Mit Platzen der spekulativen Blase am Aktienmarkt im Jahr 2000 und die
folgende Baisse wurde die Risikobereitschaft der Anleger beeintréchtigt. Das
derzeitig niedrige Zinsniveau und die Erwartung steigender Zinsen lasst die
Attraktivitédt von festverzindichen Anleithen sinken. Wandelanleihen stellen in
dem derzeitigen Umfeld eine interessante Anlagedternative zu Aktien und
Anleihen dar.! , Wandelanleihen-Fonds bieten von Beidem das Beste.“?

Dieser Trend zeichnet sich auch in der Fondsbranche ab. Wéhrend in den letzten
Jahren die Anzahl der Wandelanleihen-Fonds und das verwaltete Vermogen stark

anstieg, wurden viele Fonds in anderen Anlageklassen liquidiert oder fusioniert.®

Zunéchst sollen die komplexen Instrumente der Wandel anlei hen-Fonds néher vor-
gestellt werden. Neben einem Marktlberblick werden anschliefiend die Be-
wertungsmethoden und die Besonderheiten von Wandelanleihen-Fonds, sowie
deren Instrumente, aufgezeigt. Im Anschluss wird die Frage ertrtert, ob Wandel-
anleihen eine eigensténdige Anlageklasse darstellen und ob der Investor sein
Portfolio durch Beimischung optimieren kann. Abschlief3end werden die Vorteile
eines WandelanleihenFonds im Vergleich zu einem direkten Engagement

skizziert.

II. Grundlagen der Wandelanleihen-Fonds

1. Definition und Abgrenzung der Instrumente

Wandelanleithen (Convertible Bonds) sind festverzindiche Anleihen (Straight
Bonds), die zusétzlich das Recht zum Umtausch in Aktien verbriefen. Grund-
sétzlich kann der Tausch in Aktien des Emittenten oder in Aktien einer anderen
Unternehmung (, Exchangeable*) erfolgen.? Der Investor besitzt somit das Recht,
die Anleihe innerhalb einer bestimmten Wandlungsfrist und zu einem bestimmten
Wandlungspreis in eine vorgegeben Anzahl Aktien (Wandlungsverhdtnis) zu
wandeln.®> Neben dem Umtauschrecht erwirbt der Investor eine herkémmliche

Anlehe, die mit Kuponzahlungen und Riickzahlungswert ausgestattet ist.

! Miiller/Conrad/Brauchli (2003), S. 1.
2FAZ, vom 15. Mérz 2004.

3 NZz, vom 30. Januar 2004.

* Miiller/Conrad/Brauchli (2003), S. 2.
® Bessler (2003), S. 4.



Eine Optionsanleihe ist hingegen eine festverzindiche Anleihe, die den Inhaber
dartber hinaus berechtigt, junge Aktien zu vorher festgelegten Bedingungen zu
beziehen. Im Gegensatz zu Optionsanlethen gehen mit dem Umtausch der
Wandelanleihe die Anleihenrechte unter, so dass die Anleihe nicht mehr weiter

besteht.® Die Wandelanl eihen- K omponenten sind daher nicht getrennt handelbar.

2. Wandelanleihen und Fondsmarkt im Uberblick

Der Markt fur Wandelanleihen erfreute sich in den letzten Jahren eines enormen
Wachstums. Die globale Marktkapitalisierung lag Ende 2002 bei 513 Mrd. USD.
Der grofdte Anteil des Marktes entfallt neben den Vereinigten Staaten (210 Mrd.
USD) auf Europa (160 Mrd. USD) und Japan (86 Mrd. USD). Im Jahr 2003
verfehlte das weltweite Emissionsvolumen mit 170 Mrd. USD das Rekordniveau
aus dem Jahr 2001 nur knapp.’ Inzwischen steht in den USA und Europa eine
Vielzahl von Anlagemdglichkeiten in unterschiedlichen Branchen zur Verfiigung
(Abbildung 3). Besonders auffdlig sind die ,massiven Qualitadtsunterschiede’
zwischen europaischen und amerikanischen Emittenten. Wahrend 70% der
europaischen Wandelanleihenemittenten durch die Rating-Agentur Standard &
Poors eine Bonitétsbewertung im Investment Grade Bereich erhalten haben,

kénnen dies nur 47% der US-Emittenten vorweisen (Abbildung 4).8

Wandelanleihen-Fonds stellen mit einem verwalteten Vermogen von ca. 12,6
Mrd. EUR eine kleine Anlageklasse dar. Dennoch entwickelte sich die Anzahl der
in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen Publikumsfonds von 13 im Jahr 1998
auf aktuell 41 (Abbildung 5).° Die Fondsanleger sehen sich einer Vielzahl von
unterschiedlichen Anlagestrategien (z.B. Regionen, Branchen und Emittenten)
gegeniber. Die Bedeutung ist im Vergleich zu Aktienfonds jedoch gering. Aktien
fonds stellen mit einem Volumen von 1153 Mrd. EUR in 1.042 Anlage-
dternativen die groite Klasse dar.’® Vor alem institutionelle Investoren ent-

deckten das Nischenprodukt Wandelanleihen-Fonds, nach den Turbulenzen am

® Steiner/Bruns (2002), S. 136.

" Williams (2004), S. 13.

8 Bossard (2003a), S. 3.

° Quelle: Standard& Poors, Stand Juni 2004.
19°BVI (2003), S. 84.



Aktienmarkt, fur sich. Entsprechend kommt den Speziadfonds eine weitaus
groRere Bedeutung zu.

3. Bewertung von Wandelanleithen

Fur die Bewertung von Wandelanlethen ist die Kenntnis Uber die Anleihe-
bedingungen (z.B. Wandlungsfrist) von grofer Bedeutung. Zur Bewertung
werden die zwei Komponenten einer Wandelanleihe, Anleihe und Umtauschrecht,
getrennt betrachtet. Die Wertermittlung der Anlethenkomponente erfolgt
aquivalent zu herkdmmlichen Anlethen durch Einsatz der Present Value-Methode.
Der Barwert der Anleihe wird somit durch das Zinsniveau des Marktes, sowie der
Bonitét des Emittenten, tangiert.*®> Der Barwert der Anleihe stellt gleichzeitig die
Wertuntergrenze (Bond Floor) einer Wandelanleihe dar.

Das Umtauschrecht kann as origindre Call-Option interpretiert werden.® Der
Wert der Option kann mit dem Optionspreismodell von Black & Scholes (1973)
bestimmt werden.* Jedoch wird in der Praxis die Bewertung vermehrt mit dem
Binominalmodell durchgefuhrt. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass sich die
Bewertung, auf Grund optionsrelevanten Merkmalen und Zusatzklauseln mit dem
Black & Scholes Modell, as schwierig erweist.™ Der Optionswert wird
mal3geblich durch Kurs und Volatilitét des Basiswertes bestimmt.®

Der Wert einer Wandelanleihe liegt bei Félligkeit am Bond Floor oder an einem
héheren Umtauschwert (Paritét). Wahrend der Laufzeit erhoht der Zeitwert den
Wert der Option. !’ Dieser beruht auf der Chance, dass der innere Wert der Option
bei steigenden Aktienkursen erhdht wird. Die Wandlungspramie gibt Auskunft
dartiber, um wie vid der indirekte Bezug der Aktien Uber die Wandlung der
Wandelanleihe teurer ist. Die geforderte Pramie nimmt mit steigender Paritét ab.*®
Entsprechend setzt sich der Wert einer Wandelanleithe aus dem Barwert der

K uponanleihe, dem inneren Wert und dem Zeitwert des Calls zusammen. *°

1 Miller/Weber (1998), S. 1.

12 Heidorn/Gerhold (2004), S. 5.

13 |andesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 8.
14 Ammann/Kind/Wilde (2003), S. 4.

15 Mller/Conrad/Brauchli (2003), S. 3.

16 Ammann/Kind/Wilde (2003), S.4.

" Dialynas/Durn/Ritchie (1997), S. 1123.

18 |_andesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 23.
19 Ross/Westerfield/Jaffe (2002), S. 681 ff..



4. Besonder heiten von Wandelanleihen-Fonds

Aus Sicht des Investors bietet ein Engagement in Wandelanlethen Vortelle
gegeniiber Aktien und Anlethen in zwel wesentlichen Punkten:

Das Verlustpotenzia einer Wandelanleihe ist im Vergleich zu Aktien durch den
Bond Floor nach unten begrenzt. Hingegen besitzt der Anleger gegentber
Anleihen die Chance, an Kurssteigerungen des Underlying partizipieren zu
konnen.?° Das Risiko einer Wandelanleihe kann in Abhangigkeit des Aktienkurses
betrachtlich variieren. Nach einem starken Kursanstieg (Kursverlust) verhalt sich
die Wandelanleihe wie eine Aktie (Anleihe). Das asymmetrische Rendite-Risiko-
Profil fiihrt zu einem konvexen Kursverlauf der Wandelanleihe.?* Aber nicht alle
Wandelanleihen weisen das gleiche asymmetrische Verhalten auf. Hinsichtlich
der Sengitivitét der Wandelanleihe auf Veranderung des Aktienkurses lassen sich
vier unterschiedliche Bereiche identifizieren. Die Sendtivitdt wird mit der
Kennzahl Delta aus dem Black & Scholes Modell ermittelt.?? Nachfolgend sollen
die unterschiedlichen Konvexitétsbereiche anaysiert werden. Darlber hinaus

findet sich zu jedem identifizierten Bereich ein Praxisbeispiel in Abbildung 6.
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Abbildung 1: Wesentliche Eigenschaften von Wandelanleihen. %

20 Fjsch Asset Management, www.riskreturn.ch.
21 Mller/Conrad/Brauchli (2003), S. 3.

22 \Wehner (2003), S. 928.

2 Quelle: WestAM (2004), S. 26.



a. Charakter der Wandelanleihe (Analyse der Konvexitét)

aa. ,High-Yield-Bond" Bereich

In diesem Bereich verhdt sich die Wandelanleihe wie ein High-Yield-Bond (Junk
Bond). Die Anleihe notiert auf einem sehr niedrigen Niveau, der Bond Floor
wurde unterschritten. Dies resultiert aus einer unmittelbaren Ausfallwahrschein-
lichkeit des Schuldners, d.h. der Schuldner befindet sich bereits im Zahlungs-
verzug oder es besteht die indirekte Gefahr des Verzugs.>* Uberproportionale
Kursreaktionen sind nur bei positiven Unternehmensnachrichten, welche die
Gefahr einer Insolvenz unwahrscheinlicher erscheinen lassen, zu erwarten. Die
Anderung des allgemeinen Zinsniveaus hat kaum Einfluss auf den Kursverlauf.
Eine Investition in diese Instrumente ist sehr risikoreich, bringt aber die Chance

auf hohe Kursgewinne mit sich. %

ab. Anleihen Bereich

Im Anleihen Bereich befindet sich die Wandelanleithe, wenn der aktuelle
Aktienkurs weit unterhab des Wandlungspreises notiert. Die Bonité des
Emittenten ist unumstritten, dennoch verliert die Option ihren Wert, sieist ,,out of
money“.%® Der Charakter einer Wandelanleihe in diesem Bereich entspricht dem
einer Kuponanleihe. Der Anleihenwert wird vor alem durch die allgemeine
Zinsentwicklung tangiert. Auf Kursschwankungen der zugrunde liegenden Aktie
reagiert die Anleihe kaum.?” Wandelanleihen sind in diesem Bereich unattraktiv,
da sie erst nach starkem Kursanstieg Aufwértspotenzial bietet. Dartiber hinaus

besitzen normale Anleihen meist einen héheren Kupon a's Wandelanleihen. 28

ac. Hybrid Bereich

Im Hybrid Bereich wird der Wert einer Wandelanleihe durch Options- und
Anleihenkomponente beeinflusst. Demnach reagiert die Wandelanleihe sowohl
auf Anderungen des Zinsniveaus, als auch auf Aktienkursreaktionen. Die
Wandelanleihe kann einerseits von einem steigenden Aktienkurs profitieren,

bietet aber gleichzeitig eine optimale Absicherung bei Abfallen des Aktienkurses

24 steiner/Bruns (2002), S. 189.

25 |_andesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 14 ff..
26 |_andesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 15.

27 Bossard (2003b), S. 3.

28 Dialynas/Durn/Ritchie (1997), S. 1105.



durch die Nhe zum Bond Floor.?° Das Rendite- Risiko-Profil einer Wandelanleihe
ist hier, aufgrund der ausgepragten Konvexitét, asymmetrisch. Im Hybrid Bereich

befindet sich die Wandelanleihe somit im Bereich der optimalen Konvexitat.*°

ad. Aktien Bereich

Durch den dstarken Kursanstieg der Aktie wird eine Wandlung immer
wahrscheinlicher, die Option befindet sich ,,in the money”. Die Investoren sind
nicht mehr bereit eine hohe Pramie zu zahlen. Die abnehmende Zahlungs
bereitschaft ist darin zu sehen, dass sich die Schwankungen der Aktienkurse ,,in
annahernd gleich groRen Schwankungen des Optionspreises niederschlagen®.3!
Die Wandelanleihe besitzt zunehmend den Charakter einer Aktie, mit den damit
verbundenen Chancen und Risiken. Das Zinsniveau ist nur noch von unter-
geordneter Bedeutung. Der Bond Floor sichert aktiendhnliche Anleihen erst nach
erheblichen Kursverlusten ab. Der Vorteil des Kapitalschutzes ist somit nicht
mehr gegeben.®? Eine Wandelanleihe kann in diesem Bereich sogar iber eine
negative Wandlungspramie verfiigen (sog. Discount Bereich). Bei einer negativen

Pramie wéren risikolose Arbitragegeschéfte theoretisch moglich. 3

ae. Zusammenfassung

Nachfolgende Tabelle gibt einen abschlieRenden Uberblick (ber die ver-
schiedenen Charaktere einer Wandelanleihe. Hierbei wird neben den Einfluss-
groféen, auch auf den Zusammenhang zwischen Pramie und Paritét hingewiesen.

Die geforderte Pramie nimmt mit steigender Paritét ab.3*

Tabelle 1: Ubersicht Kursbereiche.®

Einfluss von

Bereich Delta Parité&t Pramie Zinsniveau | Aktienkurs Rating
High Yield N/A < 50% > 150% Fokkok * [P
Anleihen | 10% -40% | 50% - 75% | 30% - 100% ool o hk
Hybrid 40% - 80% | 75% - 125%] 15% - 30% x rx *
Aktien > 80% > 125% 0% - 15% * Kkokkk *

*kk = sehr bedeutend; **** = bedeutend; *** = mittel; ** = gering; * = sehr gering

29 Fisch Asset Management, www.riskreturn.ch.
30 \Wehner (2003), S. 928.
31| andesbank Baden-W irttemberg (2002), S. 15.
32 Bossard (2003b), S. 3.
33 |_andesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 16 ff..
34 Landesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 16.

3 Quelle: Landesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 16 und O’ Connor/K ennedy/Muldoon (2002)

S. 10 ff., eigene Darstellung.




b. Aktivesvs. passives M anagement

Investmentfonds kénnen hinsichtlich ihrer Anlagestrategie in aktive und passive
Fonds unterschieden werden. Wahrend der Fondsmanager bei einem passiv
verwalteten Fonds versucht den Referenzindex moglichst exakt nachzubilden, so
soll bei einem aktiv gemanagten Portfolio eine Outperformance erzielt werden®®
Bei Anlage in Aktienfonds bietet sowohl aktives, als auch passives Management
Vor- und Nachteile. Eine aktive Anlagestrategie ist einer passiven nicht zwingend
tberlegen.3” WandelanleihenFonds sind hinsichtlich ihres  Risikoprofils
dynamische Finanzprodukte, d.h. es kommt zur Verschiebung des Risikoprofils
im Zeitablauf. Nach ener langeren Hausse beinhalten viele Indizes
Wandelanleihen, die dem Aktien Bereich zuzuordnen sind und ein entsprechendes
Risikoprofil aufweisen. Bei einer passiven Anlagestrategie hat der Fondsmanager
keine Méglichkeit auf solche Veranderungen zu reagieren. 3 Ein Wandelanleihen

Fonds verlangt deshalb aktives Management!

ba. Aktives Management: Fonds-Delta

Der Fondsmanager besitzt die Mdglichkeit, den Fonds Uber Anpassung der
Kennzahl Delta aktiv zu steuern. Das Fonds-Delta beschreibt hierbei die
Sengitivitéat des gesamten Portfolios gegenlber den zugrunde liegenden Aktien.
Malgeblich fur die Hohe des gewiinschten Fonds-Deltas ist die strategische und
taktische Einschatzung des Fondsmanagers.®® Besitzt der Manager beziiglich der
Aktienmarktentwicklung eine positive (negative) Einschdtzung, so wird er
innerhalb des Portefeuille das Delta erhdhen (verringern). Entsprechend seiner
Beurteilung wird das Portfolio durch Kauf oder Verkauf von Wandelanleihen
gesteuert. Um das Delta im gewinschten Bereich zu halten, wird der Manager
Anleihen verkaufen, die nach einem Kursanstieg der Aktie einen aktiendhnlichen
Charakter und somit ein zu hohes Delta aufweisen. Das Portfolio nahert sich hier-
durch dem Bond Floor wieder an. Es entsteht eine nachriickende Wertuntergrenze
des Portfolios (Abbildung 7). Ein aktives Delta-Management ist deshalb mit der

Portfolio Insurance-Strategie zu vergleichen. %

3 Steiner/Bruns (2002), S. 312.

37 Barber/Odean/Zheng (2000), S. 2f..
38 Bossard (2003b), S. 7.

39 WestAM (2004), S. 31.

“0 Wehner (2003), S 929.



bb. Aktives Management: Fonds-Gamma

Die Konvexitét eines Portfolios wird durch das Fonds-Gamma beschrieben. *! Der
in der Praxis wenig beachtete® Gamma-Wert beschreibt die Sensitivitdt des
Deltas bezlglich einer Aktienkursanderung. Gamma enthat somit Informationen
tber die Steigung der Preisfunktion von Wandelanleihen.** Das Fonds-Delta steigt
(sinkt) bel ansteigenden (fallenden) Aktienkursen umso schneller, desto hoher der
Gamma-Wert ist. Ein hohes Gamma fihrt somit bei steigenden Aktienkursen zur
stérkeren Partizipation an der Kursentwicklung. Bei falenden Kursen verringert
sich Delta hingegen automatisch, was die Verlustbeteiligung reduziert. Die Auf-
gabe des Fondsmanagements ist darin zu sehen, Wandelanlethen mit optimaler
Konvexitét, sog. ,High- Gamma-Wandelanlethen®, zu identifizieren. Denn diese
weisen ein sehr giinstiges Rendite-Risiko-Profil auf.** In Tabelle 5 finden sich
Beispiele der EMCore Asset Management AG, die das Rendite-Risiko-Profil von
»High-Gamma-Wandelanleihen“ bel einer ssimulierten Aktienkursdnderung von

+25% aufzeigen.

[11. Wandelanleithen als eigenstandige Anlageklasse

Die wohl bekannteste und meist zitierte Studie Uber Wandelanlethen wurde 1992
von Ibbotson Associates im Auftrag von Goldman Sachs erstellt. Die Studie
analysierte die langfristige Performance des US-Wandelanleihenmarktes fir den
Zeitraum 1956-1992.%° Seither wurde die Studie mehrfach aktudisiert, zuletzt im
Mérz 2004. Die nachfolgenden Ausfuhrungen greifen die Kernaussagen der

f.46

aktualisierten Studie auf.”™ Um fir den europaischen Markt eine Aussage treffen

zu konnen, wird zusétzlich eine Untersuchung der WestAM herangezogen. *’

1. Historische Performance und Risiko

Die IbbotsonStudie zeigt, dass im Zeitraum 1973-2003 die jahrliche Performance
von Wandelanleihen (11,06%) nahezu identisch mit der des S&P 500 Index
(11,20%) war. Allerdings ist die Standardabweichung mit 13,16% fur Wandel-

1 WestAM (2004), S. 26.

42 EM Core Asset Management AG, www.emcore.ch

“3 Betsch/Groh/L ohmann (2000), S. 172 f..

44 Bossard (2003b), S. 3f..

> Lummer/Riepe (1992), S. 1 ff..

46 Betrachtet wurde der Zeitraum 1973-2003, die Daten von 1956-72 sind von minderer Qualitét.
“7 Betrachtet wurde der deutlich kiirzere Zeitraum 12/93-03/04.



anleihen signifikant niedriger as 18,23% fur den S& P 500. Im gleichen Zeitraum
konnten Wandelanleithen eine Outperformance gegentiber Unternehmensanleihen

(9,15%), bei leicht hoherer Standardabweichung (11,39%) erzielen.

Tabelle 2: Rendite und Standardabweichung (1973-2003).48

Anlageklasse Rendite p.a. Standardabweichung
Wandelanleihen 11,06% 13,16%
S&P 500 (Aktien) 11,20% 18,23%
Unternehmensanleihen 9,15% 11,39%

Das asymmetrische Rendite-Risiko-Profil von Wandelanleihen zeigt sich darin,
dass Wandelanleithen bei steigenden (fallenden) Aktienkursen zwar den gleichen
Trend verfolgen, aber die Partizipation geringer ist. Seit 1973 zeigen US-
Wandelanleihen ,, 70% upside participation with the S&P 500 in rising markets
and only 52% downside participation when equities were declining.“4°

Fir den europdischen Markt ermittelte WestAM eine ahnliche Tendenz.
Européische Wandelanleihen partizipieren zu 57% an einer Aufwarts-, aber nur zu

37% an einer Abwértsbewegung des Dow Jones Stoxx Index. *°

Tabelle 3: Asymmetrisches Rendite-Risiko-Profil (USA und Europa).>*

In Monaten, in denen der S&P 500

Ibbotson Associates . .
steigt fallt

Bl = 20 S&P 500 Wandelanleihen S&P 500 Wandelanleihen
Arithmetisches Mittel 3.82% 2.68% -3.28% -1.70%
Standardabweichung 2.89% 2.31% 3.13% 2.92%
Anzahl der Monate 224 148

70% upside and 52% downside participation!
In Monaten, in denen der DJ Stoxx

\WestAM steigt fallt
Europa: 1993 - 2004 DJ Stoxx Wandelanleihen* DJ Stoxx Wandelanleihen*
Arithmetisches Mittel 3.67 2.08 -4.61 -1.73
Standardabweichung 2.46 1.73 3.67 1,92
Anzahl der Monate 78 45

57% upside and 37% downside participation!
* UBS Warburg Europe ATM Convertible Bond Index

Kritisch zu bemerken ist, dass sich die Untersuchungen nicht auf aktiv gemanagte
Portfolios beziehen, sondern auf Indizes.>> Werden hingegen Invesmentfonds
betrachtet, so zeigt sich, dass historische Performance und Risiko deutlich
variieren kann. Wahrend der ,Japan CB-Universa-Fonds® eine Drei-Jahres-
Performance von 7,07% p.a. bel geringer Volatilitét (4,37%) erzielte, weildt der

“8 Goldman Sachs (2004), S. 5.

49 Goldman Sachs (2004), S. 1.

*0 Goldman Sachs ermittelt fiir DJ Stoxx 600 vs. GSBB European Convertible Index ein
identisches Ergebnis, vgl. Williams (2004), S. 8.

®1 Quelle: Goldman Sachs (2004) und WestAM (2004), eigene Darstellung.

2 Bossard (2003b), S. 5.



» Experta Japan CB Fund“ im gleichen Zeitraum eine Performance von -12,98%
p.a be deutlich hoherer Volatilitdt (22,27%) auf.>®> Der Unterschied in
Performance und Risiko ist vor alem durch einen differierenden Investmentansatz
zu erkldren. Neben Fonds, die konsequent in hybride Anleihen investieren, gibt es
Ansdtze, in denen das Aktienexposure sehr hoch (Wandelanleihe verhdlt sich wie
Aktie) oder niedrig sein kann. Der ,, Experta Japan CB Fund® verfligt Uber ein sehr
hohes Exposure (Delta > 0,8) und besitzt somit Aktiencharakter.>* Der Charakter
des Fonds wird besonders im Vergleich zum NIKKElI 225 Index deutlich
(Performance -13,72% p.a., Volatilitét 23,98%).%° Viele Fonds investieren neben

Wandelanleihen auch direkt in Aktien oder Renten.

05/01 - 05/04 31.05.01 = 100

Experta Japan CB Fund (Equity Sensitive) A
Jefferies Active Convertible Japan

Japan CB-Universal-Fonds

— NIKKEI 225

120

AN
8 N~/

60 W\/\w
FESEFSSEEE S

Abbildung 2: Performancevergleich Japan (05/01-05/04).%°

Performance

2. Korrelation mit anderen Anlageklassen

Die Anayse von Ibbotson Associates offenbart, dass die Performance von
Wandelanleihen stark mit US-Aktien korreliert ist. Hingegen zeigen Wandel-
anleihen eine eher geringe Korrelation mit den verschiedenen , fixed income asset
classes* auf.®” WestAM présentiert fir Europa, trotz des kiirzeren Untersuchungs-

zeitraumes und strukturellen Marktunterschieden, ein vergleichbares Ergebnis:

%3 Quelle: FERI Trust GmbH.

>4 Experta Management AG (2004), S. 14.

%5 Quelle: FERI Trust GmbH.

°% Quelle: FERI Trust GmbH, eigene Darstellung.
" Goldman Sachs (2004), S. 8.
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Tabelle 4: Korrelation von Wandelanleihen mit anderen Anlageklassen. *®

Ibbotson Associates, USA: 1973-2003 West AM, Europa: 1993-2004
Anlageklasse Korrelation.mit Anlageklasse Korrelation. mit
Wandelanleihen Wandelanleihen*

Aktien (L arge-cap) 0.83 DJ Stoxx 0.83
Aktien (Small-cap) 0.84 DJ Stoxx Large 0.83
Lanafr. Staatsanleihen 026 DJ Stoxx Mid 0.78
Mittelfr. Staatsanleihen 021 DJ Stoxx Small 0,71
US Treasuries -0.03 Staatsanleihen** 0,19
Lanafr. Corporate Bonds 034 Mittelfr. Corporate Bonds -0.02
Mittelfr. Corporate Bonds 0,39 Langfr. Corporate Bonds 0,05

*UBS Warburg Europe ATM Convertible Bond Index, ** JP Morgan Europe Gov. Bond Index

3. Beitrag zur Portfolio-Optimierung

Das Ergebnis der IbbotsonStudie, sowie die Untersuchung der WestAM, zeigen,
dass Wandelanleihen einen Beitrag zur Portfolio-Optimierung leisten konnen.
Durch die nicht perfekt positive Korrelation ergeben sich Diversifikations-
moglichkeiten fir den Investor. Ein Portfolio gilt as effizient, wenn bel gleicher
Rendite kein Portfolio mit einem geringeren Risiko, oder bel gleichem Risiko mit
einer hoheren Rendite, existiert.®® Abbildung 8 zeigt die bisherige , efficient
frontier* aus Kombination von Renten und Aktien. Sobald Wandelanleihen (bzw.
Fonds) berlicksichtigt werden, gestaltet sich das Portfolio unter Rendite-Risiko-
Aspekten effizienter. Es zeigt sich deutlich, dass Wandelanleihen nicht durch
Kombination aus Aktien und Anleihen dupliziert werden konnen.®® Wande+
anleithen stellen eine eigene Anlageklasse dar. In Abb. 8 wird die Verbesserung
der Effizienz durch Reduktion der Aktienquote erreicht. Typischerweise wird das

Portfolio durch Kombination von Aktien, Renten und Wandanleihen effizient.®*

V. Komplexitat der Wandelanleihe beglingtigt | nvestmentfonds

Wandelanlethen stellen aufgrund ihrer hybriden Eigenschaft sehr komplexe
Finanzinstrumente dar. Neben Einschdtzung des Zinsumfeldes erfordert die
Anleihenkomponente eine sorgféltige Bonitdtsprifung des Schuldners. Fur das
Umtauschrecht ist andererseits eine umfangreiche Aktienanalyse obligatorisch.
Denn eine Investition erscheint nur sinnvoll, wenn neben einem soliden
Kapitalschutz durch gute Bonité des Schuldners, beziglich der Aktienkurs-

*8 Quelle: Goldman Sachs (2004) und WestAM (2004), eigene Darstellung.
%9 Seiner/Bruns (2002), S. 7.

0 WestAM (2004), S. 13.

81 Merrill Lynch (2002), S. 12.
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entwicklung eine positive Erwartung vorliegt.®? Letztlich muss die Attraktivitét
der Wandelanleithe selbst, z.B. hinsichtlich ihrer Konvexitét und Bewertung,
analysiert werden.®® Dariiber hinaus ist eine Vielzahl von , spezifischen Sonder-
bedingungen, wie Sonderkiindigungsrechte von Seiten des Emittenten*, in der
Anlageentscheidung einzubeziehen.®* Die dynamische Eigenschaft von Wandel
anlethen beginstigt eine Verschiebung des Risikoprofils im Zeitablauf. Deshalb
ist neben dem kontinuierlichen Monitoring der Kreditqualitét, eine Kontrolle und

Steuerung des Risikos erforderlich. ®°

Fonds bieten eine klar definierte Anlagepolitik und kénnen einen strukturierten
Anlageprozess vorweisen. Des Weiteren wird der Investmentstil festgelegt und
ein Referenzindex bestimmt. Der Referenzindex dient nicht nur als Mal3stab fur
die Wertentwicklung, sondern auch als Begrenzung und Risikokontrolle fur das
Lander- und Branchenexposure, sowie Investmentqualitét (Rating).®

Im Rahmen des Anlageprozesses wird eine intensive Bonitdts-, Kredit- und
Aktienanalyse betrieben.®’ Das Fondsmanagement betrachtet im Anlageprozess
das Risikoprofil des Fonds. Durch Kontrolle und Steuerung (z.B. Uber Delta oder
Duration) kann das Portfolio jederzeit an das preferierte Risikoprofil angepasst
werden.®®  Zwar kann das Management eines Wandelanleihen-Fonds kaum
nebenbei aus Aktien oder Rentenmanagement abgedeckt werden,® dennoch
verfiigen Fondsgesellschaften Uber Spezialisierungsvorteile hinsichtlich fundierter

Research-Aktivitaten. 7©

Investmentfonds bieten dem Anleger ein geeignetes Vehikel, um einen einfachen
und kostengiinstigen Zugang zu den komplexen Instrumenten zu bekommen.
Oftmals verfigen Wandelanlethen Uber eine hohe Stickelung oder sind

ausschliefdlich ingtitutionellen Anlegern vorbehalten. ”* Ferner kann der Investor,

62 \Wehner (2003), S. 929; Milller/Conrad/Brauchli (2003), S. 5.
63 WestAM (2004), S. 34.

%4 Handel sblatt vom 02.06.2004.

8 Wehner (2003), S. 929.

68 Wehner (2003), S. 929.

67 WestAM (2004), S. 23 ff..

%8 EM Core Asset Management AG (2004) , S.10 ff..

59 Wehner (2003), S. 928 ff..

O Miller/Conrad/Brauchli (2003), S. 5.

1 Wirtschafts Woche, S.127, Nr 27, vom 24.06.2004.
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durch ein Engagement in en diversfiziertes Fonds-Portefeuille, das Risiko
gegenuber einer Einzelanlage reduzieren. Die Erfahrungen und Expertisen des
Managementteams, sowie die Vorteille der Beschaffung und Auswertung von

Informationen, begiinstigen ebenfalls die Fonds- Ldsung.

V. Schlussbetrachtung

Wandelanleihen sind dynamische Finanzinstrumente, die als eigere Anlageklasse
zu verstehen sind. Aufgrund des asymmetrischen Rendite-Risiko-Profils und einer
nicht perfekten Korrelation mit anderen Anlageklassen, kann der Investor sein
Portfolio mit Berticksichtigung von Wandelanleihen effizienter gestalten. Da eine
intensive Bonitdts-, Kredit- und Aktienanalyse erforderlich ist, bieten Investment-
fonds bel der Umsetzung erhebliche Vorteile. Allerdings sind die Anlage-
alternativen mit derzeit 41 Fonds beschrankt. Zudem sind die Fonds hinsichtlich
ihrer Anlagestrategie €hr heterogen. Von besonderem Interesse ist der sog.
Hybrid-Bereich. In diesem Bereich ist das asymmetrische Profil durch Kapital-
schutz und Partizipation bei steigenden Kursen besonders ausgepragt (, 70%
(52%) upside (downside) participation”). Der Anleger muss entsprechend seiner
Ziele, dem individuellen Risikoprofil und seinem demographischen
Charakteristika einen Fonds selektieren.”” Somit sind aktien  oder
anleihendhnliche WandelanleihenrFonds nicht per se uninteressant. Ein
konservativer Investor kann z.B. sein Anleihenportfolio mit dem im Vergleich

offensiveren anleiheshnlichen Wandelanleihen Fonds optimieren.

Die Fondsbranche wird aufgrund der Attraktivitdée von hybriden Finanz-
instrumenten, besonders im derzeitigen Zinsumfeld, weiterhin profitieren konnen.
Vor dlem fur konservative Anleger, die aber das Potenzial von Aktien nicht
vollstandig ausschlief3en mdchten, stellen WandelanleihenFonds eine interessante
Alternative dar. Somit werden neben Privatanlegern vor alem ingtitutionelle
Investoren (z.B. Versicherungsunternehmen) Wandelanleihen-Fonds nachfragen.
Es ist daher zu erwarten, dass die Bedeutung der Anlageklasse fur Investoren und
Fondsgesellschaften weiter steigt. Dennoch werden Wandelanlelthen-Fonds im

Vergleich zu den traditionellen Anlageklassen ein Nischenprodukt bleiben.

72 Capon/Fitzsimons/Prince (1996), S. 62 ff..
73 Landesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 19.
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Abbildung 3: Wandelanleihen nach Branchen. "
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Abbildung 5: Wandelanleihen-Fonds nach regionalem Schwerpunkt.®

" Quelle: EMCore Asset Management AG, eigene Darstellung.
> Quelle: EMCore Asset Management AG, eigene Darstellung.
® Quelle: Standard& Poors, eigene Darstellung.
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Abbildung 6: Praxisbeispiele firr Wandelanleihen Charaktere.””
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Abbildung 7: Aktives Delta-Management.”®

" Quelle: Landesbank Baden-Wiirttemberg (2002), S. 14 ff..
8 Quelle: WestAM (2004), S. 32.
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Tabelle 5: Ubersicht High-Gamma-Wandelanleihen.

Rendite-Risiko-Profil von "High-Gamma-Wandelanleihen" bei Aktienkursanderung

5“|'iﬁ':[-‘ﬂ Equity move| Equity total | Estimated CB| CB Total Participation
(%) return (%) Price (%) Return (%) %)
Swisscom, 0,25%, 2007 25% 27,90 111,68 8,10 29,20
0% 2,90 103,50 0,20 8,50
CB Price (%) = 103,50 -25% -22,10 101,72 -1,50 6,70
E“ endesa Equity move| Equity total | Estimated CB| CB Total Participation
. (%) return (%) Price (%) Return (%) %)
Endesa, 0,25%, 2006 25% 29,50 120,81 14,20 48,10
0% 4,50 105,85 0,10 1,80
-25% -20,50 98,65 -6,70 32,60
= |Equity move| Equity total | Estimated CB| CB Total | Participation
Good Food, Good Life (%) return (%) Price (%) Return (%) (%)
Nestlé, 0%, 2008 25% 27,20 111,59 12,90 47,30
0% 2,20 99,97 1,10 50,20
CB Price (%) = 98,88 -25% -22,80 94,19 -4,70 20,80
LVM H Equity move| Equity total | Estimated CB| CB Total [ Participation
MOET HEMMNESSY. LOUIS VUITTOMN (%) return (%) Price (%) Return (%) (%)
LVMH, 0%, 2006 25% 26,60 83,43 10,80 40,80
0% 1,60 76,70 1,90 120,60
CB Price (%) = 75,28 -25% -23,40 74,12 -1,50 6,60

Annahmen : Berechnungszeitraum 12 Monate, konst. Volatilitdt und unv. Creditspread.

9 - Europa 12/93 - 03/03
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Abbildung 8: Rendite-Risiko-Profil Europa (12/93 - 03/04).%°

9 Quelle: EMCore Asset Management AG, eigene Darstellung.
8 Quelle: WestAM (2004), eigene Darstellung.
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Rechtlicher Hinweis;

Eine unerlaubte Vervielfaltigung oder Verdffentlichung - auch auszugsweise - ist
untersagt und Bedarf der schriftlichen Zustimmung des Verfassers. Samtliche aus
der Literatur entnommenen Gedanken d.h. swohl direkte als auch indirekte
Zitation snd as solche kenntlich zu machen. Zitate sollten immer den
Grundsdtzen der Unmittelbarkeit, der Genauigkeit und der Zweckmaliigkeit

entsprechen.
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