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Das gro3e Universum
der Wandelanleihen

Hohe Rendite im Rohstoff- und Energiesektor -

Gute Chancen in Asien — Verlustrisiken deutlich

geringer als bei Aktieninvestments

Die globalen Aktienmaérkte leiden nach
wie vor stark unter der bereits Uber ein
Jahr andauernden Finanzkrise. Die weit
verbreitete Unsicherheit schlagt sich in
hohen Volatilitaten nieder. Gerade in ei-
nem solchen Umfeld tritt die Frage nach
der besten und sinnvollsten Positionie-
rung des Portfolios immer starker ins
Bewusstsein. Eine Umschichtung aus
Aktien in Anleihen entledigt das Port-
folio zwar relativ rasch der Risiken an
den Aktienmarkten, beraubt den Investor
auf der anderen Seite jedoch auch aller
Chancen, von steigenden Aktienkursen
zu profitieren.

Behalt der Investor hingegen seine Ak-
tien, dann drohen bei einer langfristigen
Fortsetzung der Krise weitere hohe Kurs-
verluste. Eine interessante Alternative
stellen Wandelanleihen dar. Bei diesen
besteht einerseits aufgrund der Wand-
lungsmaglichkeit eine starke Partizipa-
tion bei einem Anstieg der Aktien, da in
diesem Fall der Wandler zu einem vorher
festgesetzten Preis in die entsprechende
Aktie umgetauscht werden kann. An-
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dererseits greift aufgrund der garantier-
ten Ruckzahlung der Schutz der Wandel-
anleihe bei rucklaufigen Aktienkursen,
so dass Verlustrisiken deutlich geringer als
bei einem reinen Aktieninvestment sind.

Wandelanleihen iibernehmen
Timingfrage

Wandelanleihen kénnen — vereinfacht
gesagt — als eine Kombination aus An-
leihe und Call-Option betrachtet werden.
Eine genaue Replikation einer Wandel-
anleihe anhand dieser beiden Instru-
mente ist allerdings nicht méglich. Be-
rechnungen zeigen ebenfalls, dass die
am Markt bezahlten Preise fur das Wan-
delrecht vielfach unter dem theoretischen
Wert (nach Black&Scholes) liegen. Somit
kauft man tber eine Wandelanleihe eine
duBerst gunstige Option, was sich ent-
sprechend positiv auf die Performance
auswirkt. Aus dem Optionscharakter er-
gibt sich eine weitere positive Eigen-
schaft der Wandelanleihe. In Zeiten stei-
gender Unsicherheit profitiert diese von
einem Anstieg der Optionspramie, da der
Wert der Option mit steigender Volatili-

tat zunimmt. Aber auch fur die Timing-
frage bietet eine Investition in eine Wan-
delanleihe eine elegante Antwort, da
sie dem Anleger diese Entscheidung
automatisch abnimmt. So erhéht sich
das Aktienexposure (Wertdnderungs-
risiko) eines Wandelanleihenportfolios
bei steigenden Aktienmarkten auto-
matisch, da in diesem Fall die Wandel-
pramie stetig abgebaut wird und der
Wandler immer mehr einer Aktie ahnelt.
Bei fallenden Markten wird das Expo-
sure durch einen Aufbau der Wandel-
pramie andererseits relativ zligig abge-
baut, wodurch der Wandler immer star-
ker einer Anleihe dhnelt. Dies fuhrt zu
einem sehr disziplinierten Anlageprozess
und schliet emotional gesteuerte Hand-
lungen aus. Friihzeitige Gewinnmitnah-
men und ein zu langes Festhalten an
Verlusten wird hierdurch verhindert.

lhre ganze Starke spielen Wandelanlei-
hen dann aus, wenn sie im sogenann-
ten hybriden Bereich notieren. Charakte-
ristisch fur diesen sind Wandelanleihen,
die in der Nahe ihres Ruckzahlungsprei-
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ses (plus/minus 15%) notieren. Die Ver-
lustrisiken sind hier sehr moderat, wah-
rend man an einem Anstieg der Aktien-
markte zu 50 bis 60% partizipiert. Em-
pirische Beobachtungen zeigen, dass
solche Wandelanleihen ein interessantes
Risiko-Rendite-Verhaltnis aufweisen. So
konnten Uber einen langen Zeitraum
Renditen erzielt werden, die nur knapp
unter denen eines Aktien- und deutlich
Uber denen eines Anleihenengagements
liegen. Dabei lagen die Risiken des En-
gagements signifikant unter den Risiken
am Aktienmarkt.

Drei aktuelle Argumente

fir Wandler

In der aktuellen Marktsituation sprechen

drei Argumente fUr eine Investition in

Wandelanleihen:

1.Volatilitat: Wandler sind derzeit, trotz
einer Erholungsphase seit Ende Okto-
ber, glinstig bewertet.

2.Kreditspreads (Risikopramien): Der
Wandelanleihen-Markt bietet gegen-
wartig Value-Juwelen im Kreditbereich.

3.Langfristige Sicherheit: Wandelan-
leihen geben Sicherheit in unsicheren
Zeiten, die momentan wie selten zu-
vor herrschen.

Wandelanleihen sind im historischen Ver-
gleich auf dem heutigen Niveau giinstig,
da die implizite Volatilitdt sehr tief ist
und die durchschnittliche Rendite —
aufgrund hoéherer Zinsen und Kredit-
spreads — gestiegen ist. Durch das ge-
fallene Aktienexposure weisen Wandler
aktuell ein deutlich geringeres Risiko bei
weiteren Ruckschlagen am Aktienmarkt
auf als noch vor einem Jahr. Das Expo-
sure, welches durchschnittlich bei rund
30% liegt, ist ein MaB dafur, wie stark
die Wandelanleihe auf Schwankungen
der zugrunde liegenden Aktie reagiert.

Die internationalen Bondmarkte konnten
nur teilweise von den Turbulenzen an
den Aktienmarkten profitieren. Die Aus-
sichten auf steigende Staatsschulden
infolge der Ubernahme von Lasten der
Finanzindustrie verhinderten, dass es bei
langeren Laufzeiten zu den sonst Ub-
lichen starken Kursgewinnen kam. Zu-
dem nahm die Ausweitung der Kredit-
spreads im vergangenen Jahr teilweise
dramatische Zige an. Dazu trug der Aus-
verkauf durch Hedge-Fonds maBgeblich
bei. Diese Entwicklungen fihrten auch
zu Kursrtickschldgen im Wandelanleihen-
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markt wie selten zuvor und
das Rendite-Risiko-Verhalt-
nis wies eine sehr ungins- AHigh
tige Korrelation aus. VA

Doch Wandelanleihen haben
offensichtlich wieder zurtick
zu ihrer Asymmetrie gefun-
den. Vereinzelt legten Papie-
re im Preis trotz sinkender
Aktienkurse zu. Der Einfluss
der Kreditspreads dominierte
Uber die Aktiensensitivitat.
Ursache dirfte die Suche
nach Rendite sein, insbeson-
dere im Investment Grade-

Wandelanleihenpreis

Mehrwert mitWandelanleihen

10%

30% 70%

Optionswert

Rentenwert

Aktienkurs

Bereich. Aber auch Wandler
von Unternehmen mit tiefe-
ren Bonitdten, aber soliden Geschafts-
aussichten, finden wieder vermehrt das
Kauferinteresse. Die mangelhafte Liqui-
ditat des Marktes ist aber auch hier
deutlich zu splren und schlagt sich in
ausgeweiteten Geld/Brief-Spannen nie-
der.

Gute Wachstumsaussichten

in Asien

Anleger sollten ihren Fokus auf Asien le-
gen. Asiatische Wandelanleihen sind im
weltweiten Vergleich sehr glnstig be-
wertet, da hier die Volatilitat besonders
stark gefallen ist. Man kann in einer Re-
gion mit nach wie vor guten Wachs-
tumsaussichten, und das sind diese auf-
strebenden Nationen mit China an der
Spitze, mit deutlich geringeren Risiken
investieren. Zudem hat in China ein
neuer Zinssenkungszyklus begonnen,
der mittelfristig zu einer deutlichen Li-
quiditatszunahme fthren wird. Auf der
Branchenseite sind interessante Wandel-
anleihen im Bereich der Biotechnologie
zu finden. Im Rohstoff- und Energiesek-
tor hat die extrem starke Korrektur dazu
gefiihrt, dass verschiedene Wandler sehr
hohe Renditen aufweisen und daher
eine lohnende Investmentalternative dar-
stellen. Besonders im Falle einer Erho-
lung der Rohstoffpreise kénnte bei einer
Normalisierung der Kreditspreads eine
Uberdurchschnittliche Performance er-
reicht werden. Eine genaue Analyse der
einzelnen Basiswerte vor dem Kauf ist
jedoch enorm wichtig, da in Folge der
Finanzkrise die Risiken bei einzelnen
Werten extrem gestiegen sind.

Fur private Investoren sind Fondslésun-
gen in der Regel die beste Moglichkeit,

Quelle: Fisch Asset Management

um in Wandelanleihen zu investieren. Die
Produktpalette der angebotenen Fonds
reicht von der einfachen , Aktienersatz-
Strategie” Uber ,Hybride” bis hin zu
.Bondersatz-Strategien” mit oder ohne
Wahrungsabsicherung. Diese und wei-
tere Anlagevarianten sorgen fir eine
Vielfalt unter Wandelanleihenfonds, die
die unterschiedlichen Erwartungen der
Investoren erfdllen. Fur konservative An-
leger eignen sich Fonds mit , Bondersatz-
Strategien”, die eine geringere Aktien-
sensitivitat, aber Schutz vor Kursriick-
schlagen gewahrleisten. Der ,Aktien-
ersatz-Stratege” setzt auf eine mog-
lichst hohe Partizipation an der erwarte-
ten Aktienmarkterholung, wahrend aus-
gewogene Anleger in erster Linie vom
positiven asymmetrischen Risiko-Ertrags-
Verhaltnis hybrider Wandelanleihen pro-
fitieren mochten.

LAnleger sollten Ihren
Fokus auf Asien legen.
Asiatische Wandelanleihen
sind im weltweiten Vergleich
sehr guinstig bewertet,

da hier die Volatilitat be-
sonders stark gefallen ist.
Auf der Branchenseite
sind interessante Wandel-
anleihen im Bereich der
Biotechnologie zu finden.”

Kurt Fisch, Grunder und Senior Portfolio Manager,
Fisch Asset Management AG, Zirich
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