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von Rendite und Risiko
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Wandelanleihen sind hybride Finanz-
instrumente. Sie vereinen Eigenschaften
von Unternehmensanleihen (Fremdka-
pital) und Aktien (Eigenkapital). Wie
bei traditionellen Anleihen haben Wan-
delanleihen eine vereinbarte Laufzeit,
an deren Ende der Anleger ein Recht
auf Riickzahlung hat, aber auch das

Recht, die Anleihe in eine bestimmte

Anzahl Aktien gemiss den Bedingun-

gen des Emissionsprospekts wiahrend

der Laufzeit zu wandeln.
Wandelanleihen werden von Unter-
nehmen mit dem Zweck der Kapital-
beschaffung ausgegeben. Man unter-
scheidet dabei zwei Formen, den Con-
vertible Bond und den Exchangeable

Bond:

e Ein Convertible Bond ist eine Wan-
delanleihe, die von einem Schuldner
emittiert wurde und in Aktien des
gleichen Schuldners gewandelt (kon-
vertiert) werden kann.

e Ein Exchangeable Bond ist eine Wan-
delanleihe, die von einem Schuldner
emittiert wurde, aber nicht in Basis-
werte von ihm, sondern in Aktien ei-
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nes anderen Unternehmens, in Edel-
metalle, Rohstoffe etc. gewandelt
(konvertiert) werden kann.

Wandelanleihen kdnnen, je nach Ent-

wicklung des Kurses des zugrunde

liegenden Basisinstrumentes, in drei

Kategorien eingeteilt werden:

o Aktiencharakter — Bei einem Aktien-
kurs, der tiber dem Ausilibungspreis
(Strike) liegt, ist die Wandelanleihe
«im Geldy», d.h. sie verhélt sich dhn-
lich wie die zugrunde liegende Aktie.

o Ausgewogener Bereich (hybrider Be-
reich) — Im mittleren Bereich liegt
die Wandelanleihe «am Geld». Dieser
Bereich ist fiir den Anleger beson-
ders interessant, da eine hohe Parti-
zipation bei steigenden Aktienkur-
sen besteht, bei gleichzeitiger tiefer
Partizipation bei fallenden Kursen.
Das Verhiltnis zwischen Aufwirts-
potenzial und Abwirtsschutz ist hier
am hochsten. Das fiir diese Anlage-
klasse charakteristische asymmetri-
sche Chancen/Risiko-Profil kommt
in diesem Bereich besonders zur

Geltung und wird als Konvexitdt der
Wandelanleihe bezeichnet.

o Anleihencharakter — Ist der Aktien-
kurs vergleichsweise tief, ist die
Wandelanleihe «aus dem Geld». Sie
verhélt sich d&hnlich wie eine konven-
tionelle Anleihe und ist bei der Preis-
findung vor allem den Verdnderun-
gen der Zinsen und der Kreditrisiko-
pramien ausgesetzt.

Gutes Chancen/Risiko-Verhiltnis

Mit Wandelanleihen konnen Anleger

einerseits an steigenden Aktienkursen

teilhaben und andererseits die Risiken
eines reinen Aktienengagements redu-
zieren — ein gewichtiger Vorteil, gerade
auch in unsicheren Borsenzeiten. Denn
die Beteiligung an einer positiven

Aktienmark-Entwicklung ist in der Re-

gel deutlich hoher als die Partizipation

an einem Abwértstrend:

o Steigt der Aktienkurs, profitiert meis-
tens der Kurs der Wandelanleihe, da
das Wandelrecht an Wert gewinnt.

o Fillt der Aktienkurs, reagiert die
Wandelanleihe aufgrund fester Ver-
zinsung und Riickzahlung zum No-
minalwert bei Laufzeitende in der
Regel nur unterproportional.

Somit bieten Wandelanleihen in schwa-
chen Marktphasen die Ertragsaussich-
ten von Anleihen und in starken Phasen
Chancen, die denen der Aktien nahe-
kommen. Als Faustregel gilt: Einen Ak-
tienanstieg vollziehen die entsprechen-
den Wandelanleihen (im hybriden Be-
reich) zu rund zwei Drittel nach, einen
Riickgang nur zu einem Drittel. Des-
halb spricht man von einem asym-
metrischen Risiko/Ertrags-Profil.

Die Frage, warum man in Wandel-
anleihen investieren sollte, ldsst sich
wie folgt beantworten: Zum einen deu-
tet die Entwicklung auf dem Aktien-
markt auf eine verstirkte Volatilitét
hin, zum anderen wurden schon in der
Vergangenheit gute Ergebnisse erzielt.
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Anlegen mit Wandelanleihen: Die hybride Strategie
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Diverse Studien haben gezeigt, dass
mit Wandelanleihen {iber einen langen
Anlagehorizont anndhernd so hohe
Renditen wie mit Aktien erzielt wur-
den, jedoch mit deutlich geringerer
Volatilitit. Wandelanleihen begrenzen
jedoch nicht nur Verluste und lassen
Gewinne laufen, sie haben auch einen
diversifizierenden Charakter. Mit der
Beimischung von Wandelanleihen wird
dem Portfolio gewissermassen eine
Anlageklasse hinzugefiigt, die abhén-
gig von der Marktvolatilitit ist. Vorteil-
haft fir den Investor ist die Gegen-
laufigkeit der Bewertungskomponente
(Borse rauf, Volatilitdt runter).

Strategien in der Praxis

Mit Wandelanleihen lassen sich belie-
bige Anlagestrategien umsetzen, wie
z.B. Aktien- und Obligationen-Misch-
portfolios, Aktienersatz, Beimischung
in Obligationenportfolios oder Absi-
cherung eines Portfolios. Im folgenden
Abschnitt wird auf den Klassiker, die
hybride Strategie, ndher eingegangen
(siche Abbildung).

Bei der hybriden Strategie kauft
man Papiere, die «at-the-money», d.h.
nahe dem Wandlungspreis liegen.
Durch dieses Vorgehen erzielt man ein
stark reduziertes Risiko, da in diesem
Bereich die Anlage noch einen Obliga-
tionencharakter aufweist, d.h. das Ka-
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pital untersteht einem bedingten Kapi-
talschutz. Der Vorteil bei steigenden
Aktienkursen ist, dass der Anleger er-
heblich am Anstieg der Aktie partizi-
pieren kann. Somit kann mit Wandel-
anleihen eine indirekte Aktiengewich-
tung in einem Portfolio aufgebaut wer-
den. Um den erwihnten Kapitalschutz
zu erzielen, bedingt es einer strikten
Bonititskontrolle, da der Schuldner bei
fallenden Aktienkursen jederzeit zah-
lungsfihig bleiben sollte und somit die
Riickzahlung der Wandelanleihe ge-
wihrleistet ist. Den grossten Effekt er-
zielt man, wenn man die Wandelanlei-
hen immer im hybriden Kursbereich
halten kann, denn bei stark ansteigen-
den Aktienkursen verliert die Wandel-
anleihe ihren hybriden Charakter und
unterliegt zunehmend dem Risiko ei-
ner direkten Aktienanlage; bei fallen-
den Aktienkursen hingegen mutiert die
Anlage zu einer gewohnlichen Anleihe.
Deshalb ist eine stetige Kontrolle
unabdingbar. Mit einer fachgerechten
aktiven Umsetzung der hybriden Stra-
tegie kann man das Risiko, sprich die
indirekte Aktiengewichtung, bei einem
Kursanstieg reduzieren oder bei fallen-
den Aktienkursen erhéhen.

Fazit
In den vergangenen Jahren erzielten
Wandelanleihen im Vergleich zu Ak-

tien und Anleihen eine hervorragende
Performance und wiesen ein geringe-
res Risiko auf. In der Praxis zeigt sich
durch die Aufnahme von Wandelanlei-
hen in Portfolios eine deutliche Verbes-
serung der Rendite/Risiko-Struktur.
Obwohl es viele Griinde gibt, Wandel-
anleihen bei der Konstruktion eines
ausgewogenen Portfolios zu beriick-
sichtigen, werden Wandelanleihen {iib-
licherweise nicht als eigenstidndige An-
lageklasse angesehen.

Fir weiterfiihrende und vertiefte
Informationen {iber Wandelanleihen
verweisen wir gern auf die folgenden
Internetseiten:

o www.fam.ch
o www.wandelanleihen.de

Aufgrund der Komplexitit der Analyse
macht es aus Investorensicht wenig
Sinn, im Wandelanleihenmarkt tiber
Direktinvestitionen zu investieren. Wird
zusitzlich zur Einzelbewertung auch
ein hochentwickeltes Risikomanage-
ment eingesetzt, kann der Einsatz von
unterschiedlich ausgerichteten Wan-
delanleihenfonds den Mehrwert fiir
den Investor in Bezug auf Rendite und

Diversifikation deutlich erhéhen.
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