WANDELANLEIHEN

VWandelanleihen: uberdurchschnittli-
che Renditen bel geringem Risiko

Obligationen bieten Anlegern stabile
Ertrige, allerdings zum Preis eines
begrenzten Kurssteigerungspoten-
tials. Bei Aktien ist dieses Potential,
aber auch das Risiko, wesentlich ho-
her. Wandelanleihen — festverzinsli-
che Obligationen, die in Aktien um-
gewandelt werden konnen — vereinen
die Vorteile beider Extreme.

Von Adrian Hope
Managing Director
Jefferies Asset Management AG

Wandelanleihen bieten die Vorziige
von Obligationen mit regelmédssigen
Zinszahlungen, festen Riicknahme-
daten und hoher Sicherheit; gleichzei-
tig verfiigen sie iiber das praktisch un-
begrenzte Kurssteigerungspotential
von Aktien.

Die Coupons auf Wandelanleihen
liegen in der Regel tiefer als bei her-
kommlichen Obligationen, und der
Wandelpreis liegt gegenwirtig iiber
den aktuellen Aktienkursen. Insbeson-
dere fur Unternehmen, die ihren Ak-
tienkurs als zu niedrig und die Aktie
selber als zu wenig liquid erachten, um
eine  Eigenkapitalfinanzierung zu
rechtfertigen, sind Wandelanleihen
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eine interessante Emissionsalternative.
Wandelanleihen eignen sich aber auch
fiir Unternehmen, die auf moglichst
tiefe Fremdfinanzierungskosten ach-
ten miissen. So betrachten vor allem
auch viele Wachstumsgesellschaften
Wandelanleihen als attraktive Finan-
zierungsform. Reifere Unternehmen —
namentlich in Europa — sehen in Wan-
delanleihen ein interessantes Instru-
ment zur Verdusserung strategischer
Beteiligungen an anderen Gesellschaf-
ten. In solchen Fillen sind die Wandel-
anleihen so beschaffen, dass sie in Ak-
tien der Tochtergesellschaft und nicht
des Emittenten umgetauscht werden
konnen.

2500 Wandelanleihen

fiir USS 550 Milliarden
Wandelanleihen gehoren auf dem Ka-
pitalmarkt seit langem zu den etablier-
ten Emissions- und Anlageinstrumen-
ten. Der boomende Eisenbahnbau in
den USA in den 1850er Jahren fiihrte
zu einer Emissionsflut, die seither
nicht mehr abgeflaut ist.

Heute umfasst der Wandelanlei-
henmarkt schitzungsweise 2500 Ein-
zelemissionen mit einer Marktkapitali-
sierung von insgesamt rund US$ 550
Milliarden. Besonders in Europa sind
die Wachstumsraten enorm. So hat
sich der Markt hier in den vergangenen
drei Jahren nahezu verdreifacht und
weist heute ein Volumen von US$ 150
Milliarden auf. Aber auch in den Ver-
einigten Staaten legte der Markt im
letzten Jahr markant zu und stieg von
US$ 120 Milliarden auf US$ 150
Milliarden.

Obwohl US$ 550 Milliarden eine
beachtliche Marktkapitalisierung dar-
stellen, ist der Wandelanleihenmarkt
verglichen mit dem Aktien- oder Obli-
gationenmarkt nach wie vor ver-
schwindend klein. In den USA ent-
spricht er beispielsweise erst knapp
5% der Gesamtkapitalisierung des Ak-
tienmarktes.

Wandelanleihen als eigene
Anlagekategorie

Wandelanleihen werden von traditio-
nellen Anlegern in ihrer globalen Asset
Allocation oft vernachldssigt. Damit
erdffnet sich spezialisierten Vermo-
gensverwaltern die Moglichkeit, be-
sondere Anlageverfahren anzubieten,
die das Potential dieses Marktes best-
moglich ausschdpfen.

Eine der haufigsten Formen sol-
cher spezialisierter Anlagestrategien
sind Hedge Funds zur Wandelanlei-
hen-Arbitrage. In der Tat zdhlt diese
Form von Hedge Funds, die seit eini-
gen Jahren beeindruckende Perfor-
mancezahlen ausweist, zu den am wei-
testen verbreiteten. Diese Fonds stiit-
zen sich auf ausgekliigelte mathemati-
sche Modellberechnungen, um von
den Kursdifferenzen zwischen den
Wandelanleihen einerseits und den ih-
nen zugrundeliegenden Aktien- und
Kreditmérkten andererseits zu profi-
tieren.

Chancen und Risiken

Solche Strategien sind zwar erfolg-
reich, sie stiitzen sich aber auf Techni-
ken, die ein erhebliches Risiko mit
sich bringen. So braucht es einen ho-
hen Fremdkapitalanteil, um aus klei-
nen Preisdifferenzen attraktive Anla-
geertrage zu realisieren. Damit diese
Rechnung aufgehen kann, sind iiber-
dies hoch liquide und volatile Aktien-
markte, frei belehnbare Aktien und
stabile Kreditbedingungen unabding-
bar. Diese Voraussetzungen waren im
Jahr 2000 gegeben und resultierten in
beeindruckenden Performancezahlen.
Wenn sich die Rahmenbedingungen
aber dndern, konnte es zu Geldabfliis-
sen aus diesen Fonds und zu einer Li-
quiditatskrise kommen. Dies war be-
reits 1994 und erneut 1998 der Fall.
Das Risiko, dass sich ein solches Sze-
nario in der Zukunft wiederholt, kann
nicht ausgeschlossen werden.
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Ertragssteigerung

bei beschriinktem Risiko

Jefferies Asset Management verfolgt
eine andere Strategie. Ziel ist es, unter
Einsatz eines aktiven Anlageprozesses
vom Potential der Wandelanleihen zu
profitieren. Diese Strategie erwirt-
schaftet — ohne Fremdfinanzierung —
im Vergleich zu traditionellen und
nicht-traditionellen Anlagen bei gerin-
gerem Risiko und hoherer Stabilitdt
iiberdurchschnittliche Ertrage. Als
Massstab dient dabei der «cAAA-Obli-
gationenanleger», der nach Moglich-
keiten sucht, seine Ertragssituation zu
verbessern, ohne ein iiberméssiges Ri-
siko einzugehen. Dieses Ziel kann er-
reicht werden, indem ein kleiner Teil
eines Portfolios in alternative Anlage-
instrumente, die sich durch ein unab-
hiangiges Kursverhalten auszeichnen,
investiert wird. Dazu gehoren hoch
verzinsliche Obligationen und Aktien
genauso wie nicht-traditionelle Anla-
gen.

Portfolio-Diversifikation
mit Wandelanleihen
Das wichtigste Argument, das fiir
Wandelanleihen spricht, ist die Tatsa-
che, dass Wandelanleihen fiir Obliga-
tionenanleger mit geringer Risikonei-
gung ein optimales Instrument darstel-
len, die Ertrage ihrer Portfolios zu stei-
gern, ohne das Risiko zusdtzlich zu
erhdhen.

Jefferies Asset Management unter-
hilt eine einzigartige Datenbank mit
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Risiko und Ertrag im Vergleich

Wandelanleihen-Portfolio, Aktien und Obligationen; Februar 1995 bis Juni 2000
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Mit dem Einsatz von Wandelanleihen («Portfolio») lasst sich ein markant besseres
Risiko-Ertrags-Verhéltnis erzielen als ausschliesslich mit Aktien oder Obligationen.

Informationen iiber die Kursentwick-
lung von Wandelanleihen auf allen
wichtigen Mairkten der Welt, die bis
ins Jahr 1993 zuriickreicht. Dariiber
hinaus verfiigt die Gesellschaft tiber
einen liickenlosen Track Record im
Management reiner, langfristig orien-
tierter und nicht spekulativer Anlagen
in Wandelanleihen seit Januar 1995.

ren mochten.

Der Jefferies Umbrella Fund

Jefferies Asset Management bietet seinen Kunden neben der indivi-
duellen Mandatsverwaltung neu auch einen speziellen Wandelanlei-
henfonds an, den Jefferies Umbrella Fund.

Der Jefferies Umbrella Fund ist ein modularer Fonds, der sich sowohl
fiir institutionelle als auch fiir private Investoren eignet, die ihr Port-
folio mit einem attraktiven Spezialprodukt diversifizieren und optimie-

Der Jefferies Umbrella Fund, eine Investmentgesellschaft mit variablem Kapital nach Luxemburger
Recht, entstand im September 2000 durch Umstrukturierung des «The Managed Convertible Fund».
Das Gesuch fiir die Anpassung der bestehenden Vertriebsbewilligung durch die Eidg. Bankenkom-
mission ist in Vorbereitung (Stand November 2000).
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Die Grafik «Risiko und Ertrag im Ver-
gleich» vergleicht die Performance ei-
ner Strategie, die Wandelanleihen ein-
setzt, mit herkdmmlichen Anlage-
instrumenten; die Vorteile, die eine
Portfolio-Diversifikation mit Wandel-
anleihen mit sich bringt, sind offen-
sichtlich. Der Hinweis auf historische
Erfolgsdaten ist indes nicht genug.
Ebenso wichtig ist das Verstdndnis,
wie und unter welchen Voraussetzun-
gen diese Ergebnisse moglich wurden,
damit sich die Erfolge in der Zukunft
wiederholen lassen.

In einem Marktumfeld riicklaufi-
ger Kurse kann die Performance von
Wandelanleihen im Vergleich zu Ak-
tien stets mit beeindruckenden Zahlen
aufwarten. Bei steigenden Markten da-
gegen fallt die Performance von Wan-
delanleihen gegeniiber Aktien immer
bescheidener aus. Aussagekriftige
Schlussfolgerungen sind deshalb nur
dann moglich, wenn das Preisverhal-
ten von Wandelanleihen in verschiede-
nen Marktzyklen und {iber einen lin-
geren Zeitraum hinweg tiberpriift wer-
den kann.
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Performancevergleich

Jefferies-Portfolio und Benchmark, monatlich (Saulen) und kumuliert (Linien)
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Seit 1995 erzielte das Jefferies-Wandelanleihen-Portfolio eine deutliche Uberperformance gegeniiber dem Benchmark.

Wandelanleihen —

unterschitzt und zu wenig genutzt
Die tatsdchlichen Vorziige von Wan-
delanleihen sind der breiten Offent-
lichkeit auch heute noch wenig be-
kannt und werden oft falsch einge-
schitzt. Jefferies Asset Management
hat aus diesem Grund eine Studie iiber
Wandelanleihen publiziert, die zum
besseren Verstandnis beitragen soll (s.
Buchtip auf Seite 75). Die detaillierten

Informations- und Researchdaten wer-
den fiir die Weiterentwicklung des
eigenen Anlageprozesses herangezo-
gen.

Wandelanleihen werden trotz ihrer
unbestrittenen Vorteile von den Anle-
gern nach wie vor zu wenig genutzt.
Der Umstand, dass sie wegen ihrer ge-
ringen Verbreitung und ihren komple-
xen Charakteristiken von Preisineffi-
zienzen gepragt sind, eroffnet speziali-

sierten Asset Managern die Chance,
ihren Kunden zu Ertragssteigerung bei
bescheidenem Risiko zu verhelfen.
Gerade im derzeit besonders an-
spruchsvollen Anlageumfeld wéren
sowohl institutionelle als auch private
Anleger gut beraten, sich noch mehr
mit den Vorteilen auseinanderzuset-
zen, die ihnen Wandelanleihen nach-
weislich bieten kénnen.
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