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Die Unsicherheit an den internationalen
Finanzmiarkten infolge der Subprime-Krise
ist nach wie vor hoch. Experten gehen
davon aus, dass die Volatilitdit am Markt
aufgrund der Rezession in den USA und
der enormen Kreditausfalle noch einige
Monate andauern diirfte. In unruhigen
Borsenzeiten wie diesen sind zunehmend
Investments gefragt, die von steigenden
Aktienkursen profitieren und bei fallenden
Notierungen abgesichert sind. Genau diese
Anforderungen erfiillen Wandelanleihen.

Die auch als Convertibles bezeichneten Pa-
piere sind Zwitterprodukte, da sie sowohl
Eigenschaften von Aktien als auch von An-
leihen aufweisen. Mit dem Erwerb einer
Wandelanleihe erhalten Investoren - ge-
nau wie bei herkdmmlichen Anleihen -
vom Emittenten regelmaBige Zinszahlun-
gen. Je nachdem, ob der Kurs der zugrunde
liegenden Aktie zum Laufzeitende gestie-
gen oder gefallen ist, kann die Wandelan-
leihe entweder in eine vorher festgelegte
Anzahl von Aktien getauscht werden oder
es wird der Nennwert der Anleihe zuriick-
gezahlt. Bei fallenden Aktienkursen kann
ihr Kurs nur bis zum Anleihenwert sinken;
das Abwiértspotenzial ist daher begrenzt.

Uberlegenes Risiko-/Ertragsprofil

Aus der Struktur der Wandelanleihen ergibt
sich fiir Investoren folgendes Kalkiil: Die
Wandlung lohnt sich immer dann, wenn die
Aktien liber den Tauschkurs gestiegen sind.
Aus dieser Absicht erklart sich auch der
Wertverlauf von Wandelanleihen an den
Mérkten: Anders als traditionelle Anleihen
profitieren sie von steigenden Aktienkursen,
da ihr Umtauschrecht hierdurch wertvoller
wird. Sinken die Kurse, verlieren sie aber
nicht unbedingt an Wert. Empirische Aus-
wertungen belegen, dass sie historisch ge-
sehen in groBerem AusmaB3 an Aufwarts-
schwiingen der Aktienmérkte teilgenommen
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haben als an deren Abwértsbewegungen.
Im Vergleich zu herkémmlichen Anleihen
und Aktienwerten liefern sie daher lberle-
gene, risikoadjustierte Renditen. So konn-
ten sie in der Vergangenheit an 70 Prozent
der Aktienmarktgewinne teilhaben, waren
jedoch nur 52 Prozent des Abwartsrisikos
ausgesetzt (Quelle: Ibbotson Associates,
2004). Ziel von Wandelanleihenportfolios
ist es daher immer, diese asymmetrischen
Ertragscharakteristiken optimal zu nutzen.

Geringe Korrelation

Wegen ihres (iberlegenen Risiko-/Ertrags-
profils gehéren Wandelanleihen in jedes
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Dass derzeit auch Wandelanleihen wieder
einmal eine vergleichsweise gute Kon-
Junktur haben, ist nicht iiberraschend. Ge-
rade in turbulenten Mdrkten, so erldutern
die Autoren die Einsatzméglichkeiten der
Papiere, kann eine Beteiligung an der Auf-
wdrtsentwicklung von Aktien bei gleich-
zeitigem Schutz vor riickldufigen Ent-
wicklungen an den Anleihemdrkten sehr
attraktiv sein. Sie stiitzen diese Bewertung
nicht zuletzt auf empirische Erhebungen.
Im Vergleich zu herkémmlichen Anleihen
und Aktienwerten liefern Wandelanleihen
demnach (iberlegene, risikoadjustierte
Renditen. So konnten sie in der Vergangen-
heit an 70 Prozent der Aktienmarktgewinne
teilhaben, waren jedoch nur 52 Prozent des
Abwidrtsrisikos ausgesetzt. Als giinstige
Voraussetzungen fiir einen Aufschwung
der Produktkategorie werten die Autoren
den zyklischen Verlauf der Volatilitdtsent-
wicklung und eine steigende Emissions-
titigkeit. (Red.)

langfristig ausgerichtete Portfolio. lhre
groBte Starke liegt darin, dass sie die Ren-
ditechancen von Aktien mit dem gerin-
geren Risikoprofil von Anleihen verbinden.
Aus einer von Merrill Lynch {ber den
Zeitraum von Dezember 1998 bis Marz
2007 durchgefiihrten Studie ist ersichtlich,
dass sie hohere risikobereinigte Renditen
geliefert haben als der S&P 500* (Quelle:
Merrill Lynch Convertible Research 31.
Marz 2007, Vergleich von risikobereinigten
Renditen unter Verwendung der Sharpe-
Kennziffer).

Obwohl Wandelanleihen ein Zwitter zwi-
schen Aktie und Anleihe sind, weisen sie zu
beiden Anlagekategorien eine geringe
Korrelation auf. Convertibles sind deshalb
besonders gut zur Diversifizierung eines
Portfolios geeignet. Sie sind wenig zinssen-
sitiv und reagieren aufgrund ihrer relativ
kurzen Laufzeit - in der Regel fiinf Jahre -
weniger anfillig auf einen Anstieg der An-
leiherenditen. Unabhédngig von der aktu-
ellen Lage an den Finanzmérkten bieten sie
daher einen hohen Grad an Diversifikation
und einen steten Wertzuwachs fiir ein
Portfolio.

Von volatilen Markten profitieren

Durch ihre Zwitternatur sind Wandelan-
leihen in der Lage, Volatilitdit zu ihren
Gunsten zu nutzen. Gerade in turbulenten
Markten ist die Mdglichkeit, eine Beteili-
gung an der Aufwartsentwicklung von
Aktien mit einem gewissen Schutz vor
riicklaufigen Entwicklungen durch den
Bond-Floor zu bieten, sehr attraktiv. Wan-
delanleihen sind ein ausgesprochen flexib-
les Tool, mit dem das Portfoliorisiko kont-
rolliert werden kann, und zwar entweder
indem das Risiko durch den teilweisen Er-
satz von Aktienallokationen reduziert oder
indem das Risiko durch den Ersatz einiger
Anleiheallokationen erhoht wird.
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Uber viele Jahre spielte das Risiko an den
Finanzmarkten eine erstaunlich geringe
Rolle. Die Volatilitdt als Messlatte dieses
Risikos erreichte Mitte 2005 und Ende
2006 neue historische Tiefs. Mit dem Kol-
laps des US-Wohnimmobilienmarktes und
den darauf folgenden Turbulenzen am
Markt fiir Hypothekenkredite hat sich dies
nachhaltig gedndert: Die Volatilitat ist
seitdem in die Hohe geschossen. Der VIX-
Index - das dreimonatige VolatilititsmalB
des S&P 500, das typischerweise als MaB3-
stab fir die Schwankungsintensitit auf
den internationalen Aktienmarkten ver-
wendet wird - ist im Jahr 2008 auf ein seit
Mitte 2003 nicht mehr erreichtes Niveau
gestiegen.

Die historischen Entwicklungen des VIX
verliefen bislang zyklisch, was darauf hin-
deutet, dass wir am Anfang einer neuen
Periode hoherer Volatilitat stehen. Wah-
rend die implizite Volatilitit von Wandel-
anleihen langfristiger ist als der VIX, steigt
die langerfristige Volatilitdt schrittweise,
wenn die kurzfristige Schwankungsinten-
sitdt in einem Uberschaubaren Zeitraum
auf hohem Niveau bleibt. Diese Entwick-
lung kommt den Bewertungen von Wan-
delanleihen zugute.

Stirkung des Marktes durch Emissionen
in Rekordhohe

Dariiber hinaus profitieren Investoren in
Wandelanleihen von der stark gestiegenen
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Anzahl der Neuemissionen. Der Umfang
und die Vielfalt des Anlageuniversums ha-
ben zuletzt enorm zugenommen; gleich-
zeitig wurde das Gewicht von vormals
Uberbewerteten Regionen reduziert. Im
Jahr 2007 erreichte die Emission von Wan-
delanleihen durch die Kreditkrise neue Re-
korde. Bis Ende November betrug der Emis-
sionswert in etwa 170 Milliarden US-Dollar
(Quelle: Dealogic). Ursache fir die vielen
Neuemissionen sind die hoheren Risikoauf-
schldge fiir Unternehmensanleihen, da die
Unternehmen bestrebt sind, die hohen
Kreditkosten auszugleichen.

Die USA sind nach wie vor der groBte
Markt fiir Convertibles. Mehr als 60 Pro-
zent des Anlageuniversums sind in US-Dol-
lar denominiert. Durch die verstarkte Emis-
sionstédtigkeit hat sich die Nachfrage der
Anleger erhoht, und zwar zum einen von
Long-Only-Anlegern (die auch als ,out-
right" bekannt sind) und zum andern von
Hedgefonds. Beide zusammen sorgen fiir
Ausgewogenheit auf dem Markt.

Qutright-Anleger verwenden Wandelanlei-
hen zumeist als langfristige Anlagen; in
einem volatilen Umfeld verleihen sie dem
Markt Stabilitdit. Hedgefonds kiimmern
sich dagegen nicht um die Richtung des
Markts und nutzen Kursungleichgewichte,
was flr den Markt letztlich Liquiditat be-
deutet. Die Nachfrage hat sich auf beiden
Seiten erhdht, wodurch die Bewertungen
von Wandelanleihen weiter steigen sollten.

Aus europaischer Sicht kam die Nachfrage
bisher groBtenteils von Schweizer Inves-
toren. In letzter Zeit haben jedoch auch
deutsche und Osterreichische Anleger ver-
starktes Interesse an den Zwitterprodukten
gezeigt. Deutsche institutionelle Anleger
beispielsweise distanzieren sich zuneh-
mend von gewdhnlichen Anleihen und sind
stattdessen bestrebt, vermehrt Aktienwerte
einzusetzen. Aufgrund von Mandatsbe-
schrankungen diirfen sie dies jedoch nur in
beschranktem Umfang. Wandelanleihen
sind hierfiir eine attraktive Kompromisslo-
sung.

Hohe Nachfrage auch in Deutschland

Was die verschiedenen Arten von Anlegern
angeht, haben Dachfonds aufgrund der
geringen Volatilitit von Wandelanleihen-
fonds aus der Absolute Return- und Multi-
Asset-Perspektive heraus verstarkt Gefallen
an ihnen gefunden. Die Nachfrage nach
Wandelanleihenfonds ist stark. Im Jahr
2007 betrugen die Nettoumsatze des Sek-
tors 4,9 Milliarden Euro. Damit lag er laut
Feri FMI unter insgesamt 180 Sektoren auf
Platz 21. Durch die erhdhte Emissionstatig-
keit und der Volatilitdit des Marktes erge-
ben sich fiir Anleger in Wandelanleihen
ungeahnte Mdglichkeiten. Insbesondere im
gegenwartigen Umfeld sind sie ein attrak-
tives Investment - entweder als Mittel zur
Risikoreduzierung bei Aktienallokationen
oder als unabhéngige strategische Alloka-
tion, die von der derzeit hohen Volatilitat
profitiert.

Die Aussichten fiir Aktien- und Kreditméark-
te sind nach wie vor gemischt. Fiir das
zweite Halbjahr 2008 ist von mehr Stabili-
tatin den Markten und zum Jahreswechsel
von einer weiteren Erholung auszugehen.
Anleihen scheinen derzeit fair bewertet zu
sein, was ein Anzeichen dafir ist, dass die
Erhdhung der Risikoaufschlage zur Halfte
voriiber sein konnte, da sich die Abschwai-
chung auf absolut billige Niveaus fortsetzt.
Dieses Szenarium ist mit dem Risiko ver-
bunden, dass im Falle einer erheblich
schlechteren gesamtwirtschaftlichen Si-
tuation, die von einem signifikanten Verfall
der Aktienwerte und einer drastischen Ver-
schlechterung des Kreditengpasses be-
gleitet wird, eine extreme Volatilitat, nied-
rigere Bewertungen von Wandelanleihen,
weniger Emissionen und negative Renditen
beobachtet werden kénnten und Anleger
ihr Kapital aus riskanten Anlageklassen ab-

ziehen wiirden. —





