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Wandelanleihen bieten
viel_

Potenzial

Derzeit zieht ein massives Sturmtief
dber die Finanzmarkte und in dessen
Folge wurden viele ,Gebdude® stark
beschadigt. Die Wiederherstellung nach
dem letzten Orkan aus 200872009 war
mancherorts noch nicht einmal ganz
abgeschlossen. Eine Schneise der Zer
storung zieht sich durch die meisten
Aktienportfolios. Auch das Vertrauen in
die Architektur sowie die klassischer-
weise verwendeten Materialien hat ge-
litten und so fragen sich viele Anleger,
wo die Alternativen zu finden sind.

In der Mische der Wandelanleihen ste-
cke wiel Potenzial, sagt Michael Prinz zu
Salm-5alm, Grinder und geschaftsfiih-
render Gesellschafter der auf Wandel-
anleihen spezialisierten Salm-5alm &
Partner GmibH. Seit mehr als 20 Jahren
pladiert er in vielen Gesprachen und In-
terviews dafdr, Wandelanlethen starker
in den Anlagemnix aufzunehmen.

Funktionsweise und

Eigenschaften

Eine Wandelanleihe ist eine festverzinsii-
che Anleihe eines bérsennotierten Un-
ternehmens, die innerhalb eines festge-
legten Zettraums mit dem Recht, aber
nicht der Pflicht, versshen ist, zu einem
festgelegten Verhaltnis diese Anleihe in
Aktien des Unternehmens zu wandeln.

Von CONSTANTIN PRINZ ZU SALM-5ALM

Das asymmetrische Rendite-Risikoprofil
ist im Wesentlichen genau diesem Recht
geschuldet, Anleithen in Akben wandeln
zu dirfen. Steigen die Aktienkurse, so
steigt die Wandelanleihe ebenfalls, da
die Call Option an Wert gewinnt. Bei
schwachen Aktienméarkten kann der In-
vestor die Zinskupons der Anleihe ver-
einnahmen und erhélt sein Kapital am
Ende der Laufzeit zuriick.

Aus diesen Eigenschaften resultiert auch
eine Art automatisches Marktbiming:
Steigen die Aktien, so steigt auch die
Partizipationsrate (Delta) an dieser Be-
wegung. Fallen die Aktienkurse nimimt
die WA eher anleihedhnliche Charakter-
ziige an und verliert somit deutlich
weniger als die zugrunde liegenden
Aktien, in die das Wandelrecht besteht.
Die theoretische Wertuntergrenze fir
eine Wandelanleihe ist ihr reiner Anlei-
hewert, auch Bondfloor genannt. Dieser
entspricht dem Barwert einer vergleich-
baren Anlethe ohne Wandelrecht. Der
Banwert einer Anleihe wird durch Dis-
kontierung des zukdnftigen Zahlungs-
stroms (Kuponzahlungen und Tilgung) -
mit dem jeweils  fairen” Zinssatz fr
das Unternehmensnisiko — auf den heu-
tigen Tag bestimmt. In der Vergangen-
heit habe der Bondfloor als Wertunter-
grenze immer gehalten. Einzige Aus-

nahme sei 2008/2009 gewesen, erklart
Michael Prinz zu Salm-5alm. Die massive
Spekulation auf Kredit und deren
Zwangsliquidierung hatten damals zu
irmwitzigen Kursen gefihrt.

Man schatzt, dass der Marktanteil der
artig gehebelter Hegefonds aktuell ca.
25% betragt. In 2008 hingegen sollen
es 75% gewesen sein. Auch die Finan-
zierung von kreditfinanzierter Spekula-
tion ist fir die Fonds deutlich teurer
geworden, sodass die Gefahr einer Wie-
derholung als gering zu bezeichnen st

Marktverfassung und

Attraktivitat

Insbescndere der jingste Ricksetzer an
den Markten macht WA SuBerst attrak-
tie. Im Bereich der rentennahen Convert-
iles hat eine Ausweitung der Credit
Spreads (Risikoaufschlége des Unterneh-
menssektors gegendber dem  nsikofret-
en Zins” [Bundesanleihen]) zu niedrigen
Bewertungen gefihrt. Unterstellt man al-
so einen hoheren risikoadjustierten Zins
fior ein Untemehmen als noch vor wier
Wochen, so ist ein geninger Anleihewert
im Bewertungsmodel die Folge. Die Kur-
se sinken demnach. Fragen sollte sich der
WA Investor jedoch, ob es im aktuellen
Marktumfeld gerechtfertigt ist, dass dem
Unternehmenssektor per Saldo ein héhe-



res Risiko zugesprochen wird als Staatsti-
teln. Auch die gefallenen Aktienkurse ha-
ben Einfluss auf den Preis der WA, da die
Pramie einer WA auf den aktuellen Ak-
tienkurs entsprechend gestiegen ist und
das Wandelrecht somit weniger wert ist.
Dies ist vor allem im Bereich der aktien-
nahen und ausgewogenen WA zu beob-
achten. Wichtig zu wissen ist, dass die
Renditen auf Endfilligkest sich im Ver-
hattnis zum Kurs einer Anleihe antago-
nistisch verhalten. Das heiBt: Mit den
Jangst gesunkenen Kursen geht eine ha-
here Renditeerwartung der Titel einher.

Langfristig sind meist zwei Effekte nach
Tiefdruckgebieten am Finanzmarkt zu
becbachten. Die Credit Spreads engen
sich gegendber dem nsikofreien Zins
wieder ein und die Aktienkurse erholen
sich parallel dazu. Beides sind ent-
sprechend positive Werttreiber fur
Wandelanleihen. Wer jetzt einsteigt,
kann von guten Renditen auf der An-
leiheseite und hohen Chancen auf eine
Extra Performance aus dem Wandel-
recht profitieren. Einen  mindestens
drejjdhrigen  Anlagehorizont  sollten
Wandelanleiheanleger aber in jedem
Fall mitbringen.

Eine hauseigens Untersuchung der Ver-
gangenheit bestdbigt die positve Mei-
nung zu Wandelanleihen. In den ver-
gangenen 15 Jahren haben eurcpdische
Wandler, gemessen an Indizes der Bank
of America Merill Lynch, bei weniger Vo-
|atilitdt besser rentiert als Aktien. Auch
gegeniber klassischen Unternehmens-
anleihen ohne Wandelrecht war die Per-
farmance der Wandler besser. Lediglich

die Schwankungsbreite war naturge-
maf — aufgrund des Wandelrechts in
Altien — etwas hoher aks bei Unterneh-
mensanleihen. Wie die Grafik zeigt, ist
also durch den Einsatz von Wandelanlei-
hen eine Verbesserung der Effimenz in
Portfolien maglich.

Constantin Prinz zu Sam-3alm

Aurf der vertikalen Achse ist die Wertent-
wicklung in Prozent p. a. abgetragen,
wihrend die honizontale Achse die ent-
sprechende Schwankungsbrerte (Volatili-
tat) bezeichnet. Das optimale Portfolio,
welches sich aus den gegebenen Anla-
gemoglichkeiten ergibt, liegt im Tangen-
tialpunkt der Kapitalmarktliinie mit den
Marktinstrumenten. Die Kapitalmarktli-
nig ist eine lineare Funkition, die sich aus
der Kombination des risikolosen Zinses
(hier: zehnjahrige Bundesanlethen mit
3% p. a.) mit den midglichen Marktport-
folios ergibt. Der Tangentialpunkt der
Kapitalmarktlinie mit den risikobehafte-
ten Marktopportunitdten zeigt das Port-
folio mit der bestmaglichen Rendrte-Risi-
ko-Relation auf. In Europa war dies in

misikofreier Zins

Verbesserung der Effizienz in Portfolien durch Wandelanleihen
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den letzten 15 Jahren eine Kombination
aus rund 30% Weandelanleihen und
70% Unternehmensanleinen ohne den
Binsatz von Aktien oder Staatsanleihen.
Die Rendite fur diese Wertpapierkombi-
nation hitte 6,5% p. a bel einer
Schwankungsbrerte von nur 4,79% be-
tragen. Die Sharpe Ratio, welche misst,
wie viel Mehrrendite pro dbermnommener
Einheit Risiko entsteht, betrdgt hier 0,75.

Fruhere Untersuchungen fihrten zu an-
ndhernd gleichen Ergebnissen, wie eine
Studie der Privatbank Hauck & Aufhiu-
ser zeigt. Im untersuchten Zeitraum,
1998 bis 2008 enwirtschafteten Wandel-
anleihen durchschnittlich 7% p. a., wih-
rend die Volatilitdt mit 7,5% gemessen
wurde. Im gleichen Zetraum konnte ein
gemischtes Portfolio aus dem Stowec 50
Aktienindex und dem REXP-5taatsan-
leiheindex im Durchschnitt nicht mehr
als 6% p. a. erwirischaften, wobei die
Volatilitdt rund 12% betrug. Weiterhin
wurde die Beimischung in das zuletzt
genanmte gemischte Porifolio unter
sucht, wobei die hachste Sharpe Ratio
mit 0, 74 wiederum bei einem Anteil der
Wandelanleihen von rund 30% am Ge-
samtportfolio gemessen wurde.

Beim Wiederaufbau der angeschlage-
nen ,Gebdude” sollten Anleger derm-
nach den Einsatz von Wandelanleihen
in Betracht ziehen. Vortelle sind: das
asymmetnsche Kursverhalten und die
damit einhergehende Optimierung des
Rendite Risko Verhdltnsses. Wihrend
in vielen Portfolios Staatsanleihen und
Aktien das Fundament und den Rohbau
bilden, solite sich jeder Gberlegen, fur
den weiteren Ausbau Wandelanleihen
in Betracht zu ziehen.

In den vergangenen 15 Jah-
ren haben europdische
Wandler, gemessen an Indizes
der Bank of America Merill
Lynch, bei weniger Volatilitat
besser rentiert als Aktien.
Auch gegendber kiassischen
Untermehmensanieihen ohne
Wandelrecht war die Perfor-
mance der Wandler bessar™

Constantin Frinz zu Salm-Salm,
Geschaftsfihrender Gesellschafter,
salm-5alm & Fartner GmibH,
Bad Kreuznach



