WANDELANLEIHEN

Wandelanleihen:
Die Losung des gordischen Knotens?

Die internationalen Finanzmiirkte sind nervoser geworden. Die steigenden Energiepreise sind einer der
Schliisselfaktoren fiir das Ansteigen der Inflationserwartungen. Damit verbunden nehmen auch auf beiden
Seiten des Atlantiks die Sorgen iiber steigende Notenbankzinsen zu, die sich nach wie vor auf einem sehr
tiefen Niveau befinden, was wiederum die Weltkonjunktur beeintrichtigt. Aus Sicht des Investors ist somit
Vorsicht geboten, denn die Unsicherheit nimmt nicht zuletzt durch die gestiegenen Aktienkurse zu, die sich

in letzter Zeit gut erholt haben und rasant nach oben geschossen sind.
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Die Finanzwelt und deren Akteure mo-
gen keine Unsicherheit. Der Wunsch
nach dem schnellen Geld hat bei vie-
len dem Wunsch nach Sicherheit und
konstanter Rendite Platz gemacht. Der
Anleger ist auf der Suche nach einem
Investment, das ihm den Kapitalerhalt
sicherstellt und zusitzlich eine attrak-
tive Rendite ermdglicht. Die Wandel-
anleihe scheint hier das ideale Finanz-
instrument zu sein, bietet sie doch mit
ihrer Obligationenkomponente den
Kapitalschutz und mit dem Wand-
lungsrecht in Aktien die Chance, an
steigenden Kursen zu partizipieren.
Bei einer guten Kreditqualitit bie-
tet die herkdmmliche Obligation nach
wie vor ein sehr hohes Mass an Sicher-
heit, aber sie bleibt den Zinssatzver-
dnderungen ausgesetzt. Die Verletz-
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barkeit dieser Wertpa-
piere beziiglich stei-
gender Zinsen hatten
Investoren seit Anfang
September wieder ein-
mal zu spiiren bekom-
men. Der Fokus auf die
Inflation hat sich inten-
siviert, ausgeldst durch
die hoheren Energie-
preise, die auf die Kon-
sumentenpreise {iber-
wilzt werden konnen.
Dies wiederum kann
die Zentralbanken mo-
tivieren, die Leitzinsen
starker zu erh6hen, als
bisher erwartet. Der
Anleger ist folglich
nicht besonders inspi-
riert, in die Zinssatzpapiere zu inve-
stieren. Vor allem im jetzigen Umfeld,
in dem die Zinskurven insbesondere in
den USA flach sind, stellt sich fiir den
Investor die Frage, ob er fiir das
Durationsrisiko, das die Sensitivitit
auf Zinssatzverdnderungen misst, ge-
ntigend entschédigt ist. Ein Schweizer-
Franken-Investor, der eine Rendite von
2% erzielen will, muss in ein Staats-
papier der Eidgenossenschaft mit einer
Laufzeit von 15 Jahren investieren.
Das hohere Risiko, das er gegeniiber
einem vierjahrigen Staatspapier in
Kauf nimmt (mit nur einem halben
Prozent weniger Rendite), rechtfertigt
wohl kaum die hohere Portfoliovolati-
litat.

Kurze Duration kommt

Wandelanleihen zugute

Aus Rendite-/Risikotiberlegungen kann
gesagt werden, dass es sinnvoll ist, im
jetzigen Marktumfeld das Durations-
risiko klein zu halten. Wer in Wandel-
anleihen investiert, macht sich die kur-

ze Duration dieses Wertpapiers im Ver-
gleich zur herkdmmlichen Anleihe zu
Nutzen und minimiert somit die dro-
henden Kursverluste, die durch Zins-
satzerhohungen entstehen konnen. Die
Zinssatzsensitivitdt von Wandelanlei-
hen ist insofern geringer, als dieses Fi-
nanzinstrument eben aus zwei Kompo-
nenten besteht: auf der einen Seite die
Anleihen- und auf der anderen Seite
die Optionenkomponente. Je hoher der
Anteil der Optionenkomponente am
Gesamtwert der Wandelobligation ist,
desto geringer ist deren Anfilligkeit
auf Verdnderungen des Zinssatzes. Er-
wihnenswert ist zudem, dass der Wert
der Optionenkomponente bei hdheren
Zinsen zunimmt und somit eine ab-
ddmpfende Wirkung auf den Wandel-
anleihenpreis hat.

Dass bei der Wandelanleihe Kapi-
talerhalt und Aufwértspotential in ei-
nem Finanzinstrument vereint sind,
bietet dem Investor eine interessante
und attraktive Kombination, wie aus
folgendem Beispiel deutlich hervor-
geht: Gehen wir von einem hypothe-
tischen Portfolio, bestehend aus zwei
Wandelobligationen, aus, wovon eine
in Aktie A und die andere in Aktie B
wandelbar ist. Fiir beide Wandelanlei-
hen wird ein Preis von 100% ange-
nommen, und der rechnerische Wert
der Obligationenkomponente (Bond
Floor) liege bei 90%. Nun verdndern
sich die Aktienkurse der Aktie A und
der Aktie B: Der Kurs der einen steigt
um 25%, derjenige der anderen fallt
um denselben Prozentsatz. Aus der
Grafik «Kombination von Kapital-
erhalt und Aufwirtspotential» wird er-
sichtlich, dass fiir den Wandelanleihen-
investor ein positiver Portfolioertrag
von 5% resultiert, wiahrend das Port-
folio des reinen Aktieninvestors unver-
andert bleibt. Das Beispiel zeigt ein-
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driicklich, wie die Asymmetrie der
Wandelobligation dem Anleger zugute
kommt.

Ein Vorteil liegt im asymmetrischen
Verhalten

Wie ausgeprigt die Asymmetrie des
Risikoprofils einer Wandelanleihe ist,
héngt zu einem grossen Teil davon ab,
wie teuer das Wertpapier ist. Ein fiir
die Bewertung preisbestimmender
Faktor ist die Volatilitit. Je schneller
sich die Aktienkurse bewegen bzw.
verdandern, desto hoher ist die Volati-
litdt. Somit suggeriert eine hohe impli-
zite Volatilitit starke Kursschwankun-
gen und folgerichtig auch ein hoheres
Risiko. Seit einiger Zeit sind jedoch
die Volatilititen tiber sdmtliche An-
lageklassen stark gesunken. Dies hat
sich auch auf die Performance der
Wandelanleihen ausgewirkt, deren
Preise — kurzfristig betrachtet — in Mit-
leidenschaft gezogen worden sind.

Bei tieferen Volatilitdten koénnen
sich die Marktteilnehmer risikorei-
chere Anlagen erlauben, ohne das Ge-
samtrisiko erh6hen zu miissen. Dies
heisst aber nicht zwingend, dass ihr
Risikoappetit zugenommen hat. Der
Schutz nach unten, den die Wandel-
anleihe bei sinkenden Aktienmérkten
bietet, hat in einem solchen Umfeld ei-
nen geringeren Stellenwert. Bei dem
aktuell niedrigen Volatilitdtsniveau
stellt sich die Frage, ob das Risiko
richtig kalkuliert wird. Dennoch gibt
es einige wirtschaftliche Faktoren, die
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Kombination von Kapitalerhalt und Aufwartspotential

Ausgangspunkt
Aktie A Aktie B
Paritat = 80% Paritit = 80%

Anleihe A = 100% Anleihe B = 100%

Anleihekurs =100%

Bond Floor = 90%

e Aktienportfolio unverandert

Kursbewegung von 25%

Aktie A +25%
Paritat =100%
Anleihe A = 115%

Aktie B -25%
Paritat = 60%
Anleihe B = 95%

¢ \Wandelanleihenportfolio +5%

Die Paritét zeigt jenen Betrag, den der Investor realisiert, wenn der Umtausch heute erfolgt und die

beziehbaren Aktien zum Marktkurs verkauft werden.

das tiefe Niveau rechtfertigen, wie
zum Beispiel der Verlauf der globalen
Wirtschaft im Einklang mit den Kon-
senserwartungen, das Ausbleiben von
grossen Schockwellen wie dem Plat-
zen der New-Economy-Blase, die lin-
geren Wirtschaftszyklen, die Diversi-
fikation der Globalisierung oder ein-
fach die Tatsache, dass die Finanz-
mirkte mit externen Ereignissen bes-
ser umgehen konnen.

Was bedeutet nun dieses Marktum-
feld fiir einen Wandelanleihen-Inve-
stor? Tiefe Volatilitdten wirken sich in
einer niedrigen Wandelprimie aus,

Auszahlungsprofil von Wandelanleihen
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«Billigere» Wandelanleihen partizipieren starker an Kursavancen und bieten trotz-
dem den besseren Kapitalschutz als teurere.
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was sich positiv auf das asymmetri-
sche Auszahlungsprofil von Wandel-
anleihen auswirkt. Das Phidnomen,
dass Wandler bei Aktienkursverdnde-
rungen stdrker nach oben steigen, als
sie nach unten fallen, ist zusehends be-
obachtbar. Die Grafik «Auszahlungs-
profil von Wandelanleihen» zeigt das
Auszahlungsprofil von zwei Wandel-
anleihen auf. Einerseits eine mit einer
teuren Bewertung, d.h. mit hoher im-
pliziter Volatilitdt, und andererseits
eine mit einer glinstigen Bewertung,
d.h. tiefer Volatilitat. Hier wird klar er-
sichtlich, dass die «billigere» Wandel-
anleihe stirker an Aktienavancen par-
tizipiert und dennoch den besseren
Kapitalschutz als die teure Wandel-
anleihe aufweist.

Optimales Umfeld

fiir Wandelanleihen-Investoren

Das Umfeld fiir Wandelanleihen kdnn-
te fiir den Anleger kaum besser sein.
Er kann nach wie vor an steigenden
Aktienmérkten partizipieren, braucht
keine grossen Durationsrisiken einzu-
gehen und erhilt den Kapitalschutz zu
dusserst giinstigen Konditionen. Wan-
delanleihenfonds wie der «Jefferies
Umbrella Fund» bieten dem Anleger
ein ideales Instrument, um geogra-
phisch und wihrungsmissig diversifi-
ziert von den Vorteilen dieser Anlage-
kategorie profitieren zu konnen. m
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