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Wandelanleihen —

eine strategisch

sinnvolle Beimischung

Roland Reitelshéfer

Anleger kénnen mit Wandelan-
leihen aktiendhnliche Ertrdge
mit deutlich geringerem Risiko
erzielen. Als hybride Instrumen-
te bieten sie sich Anlegern da-
her kiinftig verstdrkt an, um
Verluste bei einem Kursverfall
der Aktienmdrkte zu begrenzen.
Der Autor erldutert, wie sie
funktionieren. (Red.)

Wandelanleihen sind Nischenproduk-
te, die zwischen Aktien und Festzinsan-
leihen rangieren. Sie verfligen tber ver-
schiedene dulierst interessante Eigen-
schaften. Ein grundlegendes Merkmal
einer Wandelanleihe ist ein aktienahnli-
ches Kurspotential bei gleichzeitig stark
begrenztem Risiko. Trotz dieser Vorteile
werden Wandelanleihen selbst von
professionellen Vermogensverwaltern
und Portfoliomanagern nur selten ge-
nutzt. Moglicherweise sorgen der ver-
haltnismé&Rig geringe Bekanntheitsgrad
sowie die nicht einfache Bewertung
einer Wandelanleihe fur (ungerechtfer-
tigte) Bertihrungsangst.

Dem Spezialisten eroffnen sich aber
nicht selten erstaunlich vorteilhafte An-
lagemaglichkeiten.

Hybride Anlageform
zwischen Aktien und Anleihen

Eine Wandelanleihe ist ein festverzins-
liches Wertpapier. Ihr Inhaber kann sie
innerhalb eines festgelegten Zeitraums
in Aktien der emittierenden Unterneh-
men umtauschen. Dieses Recht kann,
muss aber nicht ausgetibt werden. Eine
Wandelanleihe kann deshalb als eine
Kombination einer niedrig verzinsli-
chen Obligation mit einer Call-Option
angesehen werden.

Die Eigenschaften eines festverzinsli-
chen Wertpapiers zeigen sich in einer
festen Verzinsung, dem Rucknahme-
versprechen und seiner vorrangigen
Stellung im Falle finanzieller Schwierig-
keiten des Unternehmens. Die Eigen-
schaften einer Wandelanleihe zeigen
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sich in ihrer Wandelbarkeit auf eine
festgelegte Anzahl von Aktien.

Drei Bewertungsquellen zdhlen

Die Bewertung von Wandelanleihen
speist sich aus drei Quellen:

1.Der Wandelpreis entspricht dem
Wert der Aktien, in welche die Anlei-
he umgewandelt werden kann. Die-
ser bietet durch die direkte Anbin-
dung an den Aktienkurs Potential ftr
den Vermagenszuwachs.

2.Der Nennwert einer Wandelanleihe
entspricht ihrem Wert als festverzins-
liches Wertpapier.

3.Der Wert einer Wandelanleihe steigt
mit zunehmender und sinkt mit ab-
nehmender Marktvolatilitat.

Folglich héngt die Wertentwicklung ei-
ner Wandelanleihe von der Kursent-
wicklung des Basiswertes und den Be-
wegungen am Rentenmarkt ab. Zusatz-
lich hat auch die Volatilitat, die Schwan-
kungsfreudigkeit eines Wertpapiers, ei-
nen Einfluss auf die Bewertung einer
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Wandelanleihe. Der Wert einer Wan-
delanleihe ist somit nicht nur vom Ak-
tien- und Rentenmarkt abhéngig, son-
dern auch von der Marktvolatilitat: Das
erscheint logisch, denn in volatilen
Markten ist der Kapitalschutz der Wan-
delanleihe wertvoller und daher teurer.

Asymmetrische
Kursbeteiligung...

Dem Aspekt der Aktienentwicklung
wird oftmals die gréSte oder zumindest
erste Aufmerksamkeit geschenkt. Si-
cherlich ist der Kursverlauf einer zu-
grunde liegenden Aktie eine wichtige
Komponente der Kursentwicklung von
Wandelanleihen. Allerdings ist die Akti-
ensensitivitdt nur aussagekraftig, wenn
tUber ein aktiv verwaltetes Portfolio ge-
sprochen wird. Bei einem passiven
Portfolio (Indextracking) handelt es
sich um eine Momentaufnahme. Dem-
entsprechend ist sie fur die zukinftige
Partizipation und das damit verbunde-
ne Risiko nur begrenzt anwendbar.

Die asymmetrische Preisreaktion der
Wandelanleihe l&sst sich durch ihre
gunstige Volatilitdt unmittelbar umset-
zen. So steigt der Wert einer Wandelan-
leihe mit zunehmender Borsenvolati-
litét und féllt, wenn sie abnimmt. Dies
ergibt sich aus den Eingabekriterien fuir
die Optionspreisberechnung.

Einen wichtigen Parameter stellt die Vo-
|atilitét bei der allgemein angewandten
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Black-Scholes-Formel dar. Wirklich be-
kannt ist jedoch nur die historische Vo-
latilitét, also die in der Vergangenheit
gemessene  Schwankungsfreudigkeit.
Fir eine zuverldssige Berechnung
brauchte man dagegen die zukunftige
Volatilitat.

Aus eben diesem Grund wird die Black-
Scholes-Formel oft ,umgedreht” be-
nutzt. Statt die Volatilitét einzusetzen
und den ,fairen” Optionspreis zu erhal-
ten, wird der am Markt tatséchlich be-
obachtete Optionspreis eingesetzt. Als
Ergebnis wird dabei angezeigt, bei wel-
cher Volatilitit dieser aktuelle Options-
preis ein ,fairer” Optionspreis wére. Die

so ermittelte Volatilitdt nennt man im-
plizite Volatilitat.

Das MaR der Kurspartizipation einer
Wandelanleihe an der Bewegung der
zu beziehenden Aktie wird Uber die
Kennziffer Delta ausgedrtckt. Der groR-
te Mehrwert von Wandelanleihen wird
jedoch nicht durch das Delta geschaf-
fen. Investoren sollten beim Einsatz
von Wandelanleihen die asymmetri-
sche Kursbeteiligung anstreben.

... begrenzt das Risiko

Damit ist die Kombination aus garan-
tiertem Ruckzahlungspreis beziehungs-

Wandelanleihen folgen besonderen GesetzmaRigkeiten

Die Frage, warum auch verstarkt wieder in Wandelanleihen investiert werden
sollte, l&sst sich wie folgt beantworten. Zum einen deutete die Entwicklung auf
dem Aktienmarkt per Ende 2004 auf eine verstarkte Volatilitat hin. Zum anderen
wurden auch schon in der Vergangenheit gute Ergebnisse mit Wandelanleihen
erzielt. Eine Studie von Ibbotson Associates kam zu dem Ergebnis, dass die
Wandelanleihen auf dem US-amerikanischen Markt in den dreiRig Jahren bis
2003 annédhernd so hohe Renditen wie Aktien erzielt haben, ihre Volatilitat je-
doch deutlich geringer war. In aufwaérts gerichteten Mérkten haben Wandelan-
leihen 70 Prozent der Aktienperformance mitgenommen, in abwarts gerichte-
ten Perioden betrug der Kursverfall der Wandelanleihen jedoch nur 52 Prozent
des Aktienmarktes. Wandelanleihen begrenzen jedoch nicht nur Verluste und
lassen Gewinne laufen, sie haben auch einen diversifizierenden Charakter.

Mit dem Kauf einer Wandelanleihe wird dem Portfolio gewissermafen eine un-
korrelierte Assetklasse hinzugefuigt, die abhangig von der Marktvolatilitét ist. Vor-
teilhaft fir den Wandelanleihen-Investor ist die Gegenldufigkeit der Bewer-
tungskomponenten (Barse rauf, Volatilitét runter). Dieser Effekt wird aber selbst
von vielen professionellen Vermogensverwaltern nicht gentigend beachtet.
Reine Aktien-/Anleihenportfolios kdnnen keinen vergleichbaren Ausgleichsme-
chanismus vorweisen.

Zur Substitution von Renten geeignet

Langfristige wie mittelfristige Studien zeigen, dass die Korrelation zu Renten auf-
grund des speziellen Charakters der Wandelanleihe sehr gering ist. Der positive
Effekt der Beimischung von Wandelanleihen in Rentenportfolios wurde durch
mehrere internationale Studien bestdtigt. So wurde herausgefunden, dass
durch das Hinzuftigen von Wandelanleihen in Funf-Prozent-Schritten (funf,
zehn und 15 Prozent) die jéhrliche Rendite um bis zu 150 Basispunkte hoher
lag, und dies bei gleich bleibendem Risiko

Vier Vorteile insgesamt

Zusammenfassend weist die Assetklasse Wandelanleihen fir Investoren meh-
rere Vorteile auf:

® Kursgewinnpotential bei gleichzeitig gutem Kapitalschutz
® Diversifikationsinstrument durch die zusétzliche Assetklasse ,Volatilitat”
® GegenUber Aktien bieten Wandelanleihen Schutz vor Fehlentscheidungen

® \lerbessern die Renditesituation von Rentenportfolios bei nahezu gleichem
Risiko

weise limitiertem Risiko aber unlimitier-
tem Kurspotenzial nach oben gemeint.
Dies fuhrt dazu, dass der Besitzer einer
Wandelanleihe von steigenden Aktien-
mérkten profitiert, bei einem Einbruch
aber geschutzt ist.

Bei Corporate Bonds
das Kreditrating beachten

Klar erkennbar wird der Zusammen-
hang in der Grafik. Sie verdeutlicht, wie
Wandelanleihen von steigenden Akti-
enkursen profitieren, ebenso, welchen
Schutz sie in einer Aktienbaisse bieten.

SchlieBlich wird die Kursentwicklung
von Wandelanleihen auch von den Ent-
wicklungen am Rentenmarkt beein-
flusst. Eine Rolle spielt einerseits die
Entwicklung der Zinskurve, andererseits
die so genannten Credit Spreads der
Corporate Bonds. Entscheidend ist folg-
lich auch die Kreditqualitat einer Wan-
delanleihe.

Investitionen in Wandelanleihen unter
einem BBB-Rating (S&P) haben zwar
den Vorteil der asymmetrischen Kurs-
beteiligung. Sie sind jedoch hinsichtlich
des Kapitalschutzes mit Vorsicht zu
beurteilen. Folge: Bei entsprechenden
Corporate  Bonds konnen  widrige
Marktumsténde zu deutlichen Kursein-
briichen fuhren. Daher fuhrt die Beimi-
schung von solchen Wandelanleihen
zu hoherer Volatilitdt im Portfolio, mit
entsprechenden Chancen und auch
Risiken.

Hohere Volatilitit verteuert
das Wandelrecht

Auch die Volatilitdt, das heillt die
Schwankungsfreudigkeit eines Wertpa-
piers, beeinflusst, wie eingangs er-
wahnt, die Bewertung einer Wandelan-
leihe. Bei einer sehr volatilen Aktie, de-
ren Kurs sich innerhalb kurzer Zeit ver-
doppeln konnte, hat auch der Kaufer
der betreffenden Wandelanleihe we-
sentlich hohere und schnellere Ge-
winnmaoglichkeiten und wird bereit
sein, daftur einen hoheren Preis zu
zahlen.

Hohe Volatilitat bedeutet zwar auch,
dass die Aktie sehr schnell fallen kann.
Doch in diesem Fall wirkt der Kapital-
schutzmechanismus der Wandelan-
leihe. Das heil’t, der Besitzer der Wan-

Vermdgen & Steuern - 1/2005



Korrelation von Wandelanleihen zu anderen Anlageklassen

Large-cap stocks 0.83
Small-cap stocks 0.84
Long-term Treasury Bonds 0.26
Intermediate-term Treasury Bonds 0.21
Treasury Bills —-0.03
Long-term Corporate Bonds 0.34
Intermediate-term Corporate Bonds 0.39
Mortgage-backed securities 0.28
Real Estate -0.07

delanleihe profitiert lediglich von der
JAufwartsvolatilitdt” und muss deshalb
daftr auch ein entsprechendes Aufgeld
bezahlen. Je hoher die Volatilitdt, desto
teurer das Wandelrecht (Prémie) und
damit die Wandelanleihe.

Mehrwert fiir Investoren

Tatsache ist, dass der Markt fir Wandel-
anleihen in der jingsten Vergangenheit
unter dem Ruickgang der Aktienmarkt-
volatilitdten gelitten hat. Die Aktienvola-
tilitét beeinflusst den Wert der inne-
wohnenden Kaufoption einer Wandel-
anleihe.

Sinkt die Volatilitét, sinkt auch der Wert
der Wandelanleihe — alle anderen Fak-
toren bleiben unbeeinflusst. Dies ha-
ben Investoren insbesondere im zwei-
ten und dritten Quartal 2004 schmerz-
lich erfahren missen. Der Verfall der
Aktienmarktvolatilitét hat dazu gefuihrt,
dass Wandelanleihen kurzfristig eine
Underperformance gegentiber Aktien
und Renten ausweisen mussten.

Fazit

Wandelanleihen sind flexible Wertpa-
piere, die in verschiedenen Marktum-
feldern eine relativ gute Performance
zeigen. Steigen die Aktienkurse, dann
profitieren sie bis zu einem gewissen
Grad von Kursanstiegen. Sinken die
Kurse, dann sind sie gegen die volle
Wucht des Kursverfalls abgesichert.

Sobald die Aktienmarktvolatilitit wieder
normale Hohen erreicht, sollte sich
auch die Bewertung der Wandelanlei-
hen verbessern. Sie bieten dem Inves-
tor dann zwar kein Werkzeug, um die
Rendite in einem bestimmten Jahr zu
maximieren, koénnen einem Depot
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aber langfristig zu einer konstanteren
Performance bei reduziertem Risiko
verhelfen.

Die prinzipiell einfach zu verstehende
Wandelanleihe erfordert ein groles
Spektrum an Fachwissen, wenn ein
konsequenter und effizienter Einsatz
der investierten Mittel gewdhrleistet
werden soll. Dieser Aufwand wird mit
einem vorteilhaften Chance/Risiko-Ver-
haltnis belohnt, das selbst mit aller-
grolten Zusatzanstrengungen kaum
mehr Uberboten werden kann. Aller-
dings erfordern die standige Uberpri-
fung der bestehenden Positionen be-
zlglich der zuvor erwdhnten Kriterien,
die Analyse neuer Emissionen sowie
die sténdig notwendige Umschichtung
einen hohen administrativen Aufwand.
Wird zusétzlich zur Einzelbewertung
auch ein hoch entwickeltes Risikoma-
nagement eingesetzt, erhoht dies den
Mehrwert far den Investor deutlich.
Als deutschlandweit fuhrender Anbie-
ter im Bereich des Wandelanleihen-
Fondsmanagements verfuigt die RRV
Vermogensberatungs- und  -verwal-
tungs- GmbH Uber einen langjéhrigen
Erfolgsnachweis.

Seit tber 20 Jahren auf die Anlageklas-
se Wandelanleihen spezialisiert, struk-
turiert RRV fur institutionelle Investoren
individuelle Wandelanleihenportfolios
mit klaren Risikoprofilen zwischen dem
Potential von Aktien und der Sicherheit
von Anleihen. Vas

Roland Reitelshdfer ist Geschdiftsfihrender
Gesellschafter der RRV Vermégensbera-
tungs- und -verwaltungs- GmbH und
Initiator des Mobilitas-Universal-Fonds
(WKN 263556).

Telefon 09 11/7 87 98 89
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Offene

Immobilienfonds

Von Walter Klug.
2004. 208 Seiten, broschiert,
24,- €. ISBN 3-8314-0768-1.

[ Ein groBer deutscher Immo-
bilienfonds hat Liquiditats-
probleme. Aber - er wird sie
[6sen konnen.

O Warum sind Offene
Immobilienfonds in
Deutschland eine langfris-
tig erfolgreiche Anlage?

[ Weil sie von einem eigenen
Gesetz geschiitzt sind.

[0 Weil sie einige steuerliche
Vorziige bieten.

[ Weil sie in ausgesucht wertbe-
standigen Immobilien inves-
tieren.

[ Weil sie jeden Tag vom Anleger
zum amtlich gepriiften Preis
gekauft und verkauft werden
kdnnen.

0 Weil es Offene Immobilien-
fonds bei jeder Bank und
Sparkasse gibt.

Was Sie jetzt tiber Offene Immo-
bilienfonds wissen miissen - fiir

sich selbst und fiir lhre Kunden -
steht im neuen Buch von Walter
Klug.

+Es beleuchtet alle Aspekte der
Immobilienfonds, das rechtliche
Umfeld, die Anlagemdglichkeiten
und den Vertrieb und kann als
Standardwerk zu diesem The-
menkreis betrachtet werden." So
urteilt Axel-Glinter Benkner,
Sprecher des Vorstands des BVI
Bundesverband Investment
und Asset Management e.V.

Der Autor: Walter Klug ist als langjahriger
Geschéftsfiihrer der DB Real Estate
Investment GmbH ein ausgewiesener
Kenner seiner Branche.
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