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FEin Bond fiir alle Fille

Wandelanleihen haben sich in der Krise gut geschlagen.

Durch ihre Zwischenstellung zwischen Aktie und Anleihe

konnen die hybriden Papiere in Zeiten von Niedrigzinsen

und Unsicherheit tiber die Wirtschaftserholung einen klaren

Mehrwert fiirs Portfolio bringen.

Vaon CARL F. FOX

Es ist erst etwas diber ein Jahr her, da

kamen Wandelanleithen fiir den priva- -

ten Anleger nicht in Frage. Immerhin
weisen die Papiere aufgrund ihrer Zwi-
schenstellung zwischen Aktic und An-
leihe ein erhiohtes Risiko auf, weshalb,
sich auch institutionelle Invc:.'slurcn
Ende 2008 massenhaft von den Conver-
tible Bonds trennten, Nur wenig spiter,
im zwelten Quartal zoog, hatte sich die
Situation bereits verindert: Durch den
Ausverkaul war es — auch im Vergleich
zu herkémmlichen Unternehmensanlei-
hen — zu einer derart glinstigen Bewer-
tung gekommen, dass viele Investoren-

gruppen wieder als Kdufer in Erschei- .
an den’

nung traten. Die Erholun
Aktienmirkten fithrte auch an den
Wandelanleihenmirkten zu starken
Wertzuwichsen. Die Griinde dafiir
waren eine schnell steigende Partizipat-
on an den Aktienkursen sowie eine
rege Neuemissionstitigkeit, durch die
giinstige Convertibles mit ausgewoge-
nem Profil in den Markt kamen.
Letztendlich erreichten die Wandler zu
Beginn des Jahres 2010 wieder Kurs-
stinde wie vor der Lehman-Pleite und
konnten somit fast iber die gesamte
Finanzkrise hinweg eine in - hohem
Mafle asymmetrische Wertentwicklung
verzeichnen.

Die Funktionsweise einer Wandelan-
leihe ist relativ einfach. Der Investor
erwirbt das Recht, in eine Aktie zu
tauschen, und erhilt zusitzlich wih-
rend der Laufzeit Ku onzahlungen.
Tauscht er bis zum Laufzeitende nicht,
erhilt er das eingesetzte Kapital wieder
zurlick. Durch diese Zusammenset-
zung aus-einem fixen Zinsteil und einer
Kaufoption auf eine Aktie verbindet
die Wandelanleihe die Vorziige wvon
Unternchmensanleihen (geringes Risi-
ko) und Aktien (hhere Ertriige). Doch
diese Kombination bietet noch andere
interessante Eigenschaften, die sich de
n Anlegern erst auf den zweiten Blick
offenbaren.

Dynamische Partizipation
am Aktienmarkt
So ist die Ahhanglgkell: zum .katlen—

Jeurs nicht konstant und entwickelt eine

starke Dynamik bei Kursausschligen,
Generell wird zwischen drei Phasen
der Wertentwicklung von Wandelanlei-
hen unterschieden. Solange der Kurs
der entsprechenden Aktie so niedrig
bleibt, dass eine Wandlung des Bonds
unsinnig wire, sprechen Experten vom
Anleihe-Bereich. Hier veifhiilr sich ein
Convertible Bond ihnlich ciner Unter-
nchmensanleihe, und die Aktienent-
lmcklung splelt kaum eine Rolle. Das
Tauschrecht ist zwar vorhanden, aber
es ist unwahrscheinlich, dass es ausge-

iibt wird. Der aktienihnliche Bereich -

ist dadurch gekennzéichner, dass ‘die

Aktie Fahrt aufnimmt und der Kurs

eine Wandlung immer interessanter
werden ldsst. In diesem Bereich spiegelt
die Wertentwicklung der Wandelanleihe
in hohem Mafle die Aktienbewegung
wider. Dazwischen liegt der ausgewoge-
ne Bereich, der die Vorziige der Wandel-
anleihe am meisten zur Geltung bringt.
In dieser Zone dhnelt die Wertentwick-
lung bei steigenden Aktienkursen im-
mer mehr der Bewegung des Titels.

Sinkr der Altienkurs, wird die Zins-

komponente immer stirker und bremst
den direkten Einfluss des Kursrutsches,
Meben dieser dynamischen Entwick-
lung der Aktienpartizipation ist auch
die Auswirkung von Volatilitit auf die
Wertentwicklung von Wandelanleihen
zu beriicksichtigen. Ein Anstieg der
Volatilitit infolge von Kurzstiirzen an
den Aktienbérsen stiitze den Wandelan-
leihekurs wund verringert ,somit den
Wertverlust. Wandelanleihe-Invest-
ments erzielen ihre Vorziige besonders
bei lingeren Haltedauern. Dadurch
wird gewihrleistet, dass die dynamische
Anpassung der Aktienpartizipation
withrend verschiedener Phiasen des Wirt-
schaftszyklus wirkt. Vergleicht man die

Fiinfjahresertrige von Aktien und Con-
vertibles, so sticht die geringere Schwan-
kungsbreite bei annihernd dhnlich ho-
hem Ertrag ins Auge. Auch bei einem
Vergleich mit Unternchmensanleihen
mit einer durchschnittlichen Qualitit
von BBE sind Wandelanleihen aus der
Allokation nicht wegzudenken.

Freundlicher Marktausblick
fiir das Jahr 2010

Dic den Wandelanleihen inhdrente
Asymmetrie bringt in einem wirtschaft-
lichen Umfeld, das durch niedrige
Zinsen und Unsicherheit iiber die
wirtschaftliche Erholung geprigt ist,
einen hohen Mehrwert. In diesem
Umfeld wird ein positiver Ertrag im
Wesentlichen durch die Aktienkompo-
nente erreicht, der im Normalfall je-
doch héher als die Rendite von Anlei-
hen ausfillt. Durch die dynamische
Partizipation an den Aktienmirkten
licfern die Wandler aber auch deitliche
Zusarzertrige bei stark steigenden Ak-
tieneririigen und eine Absicherung mit
nur relativ geringen Verlusten bei fallen-
den Kursen.

Dieses Szenario spiegelt eine wirt-
schaftliche Erholung wider, die zu
einem durchschnictlichen jihrlichen Ak-
tienkursertrag von etwa ro Prozent und
einer weiteren Einengung des Kredit-
aufschlags von 5o Basispunkten fiihrt,
Diesen beiden positiven Kurstreibern
fiir Wandelanleihen stehen ein leicht
steigendes Zinsniveau und, eine weiter
fallende Volatilitit durch abnehmende
Risikoaversion mit negativen Beitrigen
gegeniiber. Damit ist fiir den Wandelan-
Teihenmarkt unter Einbezichung der
Kuponrendite ein positiver Ertrag im
mittleren  einstelligen Prozenthereich
durchaus plausibel.

Es ist aber zu bedenken, dass’ der
Erwerb von Wandelanlethen fir Privat-
anleger zumdist sehr schwierig ist. Dies
liegt zum einen daran, dass die Papiere
oft nur auflerbérslich gehandelt wer-
den, zum anderen weisen sie oft sehr
hohe Nennwerte auf. Bis auf wenige
attralketive Einzelinvestments diirfte da-
her fiir die meisten privaten Investoren
ein Investmentfonds mit einer Konzen-
tration auf Convertible Bonds interes-
santer Sc'in.
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