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Roland Hotz

Wandelanleihen im Portefeuille
institutioneller Anleger - ein Instrument
zur Verringerung des Gesamtrisikos

Zahlreiche verschiedene Strategien sind
mit Wandelanleihen mdglich. Ein Wandel-
anleihenportefeuille kann prinzipiell sehr
konservativ geflihrt werden und damit
den Charakter einer Anleihenanlage auf-
weisen. Aber auch auBerst aggressive
Ansdtze stehen zur Verfligung. In diesem
Fall ist die Wandelanleihen-Strategie mit
Aktienanlagen oder sogar noch Risiko
reicheren Hedge-Fonds-Investments ver-
gleichbar. Daher gilt: Wandelanleihen-
portefeuille ist nicht gleich Wandelanlei-
henportefeuille.

Verschiedene SteuergroBen denkbar

In der Regel ist das Risiko (Volatilitit) des
Portefeuilles die Vorgabe (Steuergr6Be). Im
Rahmen dieser Vorgabe wird dann der Er-
trag optimiert. Wandelanleihen - auch
Wandler oder Convertibles genannt - ha-
ben die Eigenschaft, dass sie bei gegebe-
nem Risiko eine bessere Rendite bieten als
andere Finanzinstrumente. Denkbar sind
aber auch ganz andere Ansatze, die ein be-
stimmtes Marktumfeld (zum Beispiel ein
Seitwirtstrend der Bdrse) moglichst giins-
tig ausnutzen wollen. Die SteuergrdBe ist
hier deshalb nicht das Risiko, sondern das
erwartete Marktumfeld.

Die ,Hybride-Wandelanleihen-Strategie"
ist gewissermaBen die klassische Art und
Weise, um in Wandelanleihen zu investie-
ren. Hier kauft man Papiere, die in der
Nihe (plus/minus 15 Prozent) des Riick-
zahlungspreises notieren. Daraus resultiert
ein stark beschranktes Risiko. Eine Wandel-
anleihe in diesem Kursbereich hat daher
noch Anleihencharakter, das heiBt das Ka-
pital ist zu 90 Prozent geschiitzt. Trotz des
Kapitalschutzes reagieren hybride Anleihen
auf steigende Aktienkurse. Aufgrund ma-
thematischer Bewertungsmodelle partizi-
piert eine solche Wandelanleihe zu rund
50 Prozent bis 60 Prozent am Anstieg der
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Aktie. Man spricht deshalb auch von einem
indirekten Aktienexposure eines Wandlers
von 50 Prozent bis 60 Prozent. Somit kann
eine hybride Wandelanleihe als Mischung
(zu je rund 50 Prozent) aus einer Obli-
gationen- und Aktienanlage interpretiert
werden.

Diese Strategie verlangt ein genaues Ma-
nagement der Schuldnerbonitat der Papie-
re. Der erwdhnte Kapitalschutzmechanis-
mus greift nur dann, wenn der Schuldner
des Wandlers trotz fallenden Aktienkursen
jederzeit zahlungsfahig bleibt und die An-
leihe zuriickbezahlen kann. Eine hybride
Wandelanleihen-Strategie im klassischen
Sinn verfiigt daher lber eine hohe durch-
schnittliche Schuldnerqualitdit und weist
ein durchschnittliches Rating von mindes-
tens Investment Grade auf. In einem
schwierigen Marktumfeld wird dieses
durchschnittliche Rating tendenziell mog-
lichst hoch gehalten. Dabei basiert das
durchschnittliche Rating auf dem so ge-
nannten Implied Rating. Mit dieser Metho-
de wird tiglich der Credit Spread eines je-
den einzelnen Schuldners gegeniiber dem
Treasury gemessen und gemaB Rating-Ta-
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Wandelanleihen sind aus Sicht des Autors
ein ,High-Tech Instrument” zur Steuerung
und Reduzierung des Gesamtrisikos von
Portefeuilles institutioneller Anleger. Aus
allgemeinen Perspektive sieht er diese
Wertpapierklasse als Baukastensystem,
mit dem praktisch jede beliebig vorgegebe-
ne Risikostruktur erzeugt oder fast alle
Marktumfelder abgedeckt werden kénnen.
Um flexibel maBgeschneiderte Losungen
produzieren zu kénnen hdlt er neben allen
Anforderungen an die Marktanalyse eine
addquate Softwareunterstiitzung fiir not-
wendig. (Red.)

belle eingestuft. Damit spiegelt das Rating
dieses Portefeuilles die aktuellste Einstu-
fung des Marktes und bietet einen effizi-
enten Rentenschutz.

Portefeuille im
hybriden Kursbereich halten

Entscheidend ist zudem, das hybride Wan-
delanleihenportefeuille stets im hybriden
Kursbereich zu halten. Denn bei einem
starken Kursanstieg der Borsen steigen
auch die Kurse der Convertibles. Damit
verlieren diese aber ihren hybriden Charak-
ter und weisen zunehmend das Risiko di-
rekter Aktienanlagen auf. Denn Wandler,
die bei Kursen um 150 Prozent oder hoher
notieren (Riickzahlung bei 100 Prozent),
haben immerhin ein Riickschlagsrisiko von
mindestens 33 Prozent. Daraus folgt, dass
die Papiere nach einem starken Kursanstieg
verkauft und in defensivere Titel getauscht
werden missen. Das sichert gleichzeitig
bisher erzielte Gewinne. Je nach Marktlage
ergibt sich hier mehr oder weniger Hand-
lungsbedarf.

Bei fallenden Markten andererseits verlie-
ren die urspriinglich gekauften Wandelan-
leihen immer mehr den Kontakt zur Aktie.
Die Wandelpramie steigt (die Wandlung
wird uninteressant), und die Anleihe wird
quasi zu einer gewdhnlichen Anleihe, die
nicht mehr auf Bewegungen der unterlie-
genden Aktie reagiert. Auch in diesem Fall
lduft ein hybrides Portefeuille mit der Zeit
aus dem vorgegeben Bereich (der einen
50 Prozent/50 Prozent Aktien/Anleihen-
Charakter haben sollte) und die Positionen
miissen ersetzt werden (durch aggressivere
Titel). Damit kann bei einer Kurserholung
der Borse wieder profitiert werden. Zusam-
menfassend gilt: Eine fachgerecht umge-
setzte hybride Wandelanleihenstrategie
baut Risiko (Aktienexposure tiber Wandel-
anleihen) nach einem Kursanstieg ab und



erhoht das Aktienexposure nach Rick-
schlagen.

Aktiendhnliche Wandelanleihen mit
erhohtem Kurspotenzial und -risiko

Wandler, die 50 Prozent und mehr Uber
dem garantierten Riickzahlungspreis no-
tieren, haben ein Rickschlagsrisiko, das
mit jenem einer Aktie verglichen werden
muss. Man spricht hier deshalb von aktien-
dhnlichen Wandelanleihen. Fiir das hohere
Risiko wird der Anleger aber mit hohem
(ebenfalls aktiendhnlichem) Kurspotenzial
entschadigt. Denn in diesem Kursbereich
weisen Wandelanleihen tiefe oder uber-
haupt keine Wandelpramien mehr auf. Das
heiBt, die Anleihe kann nahezu im Verhalt-
nis eins zu eins in die Aktie getauscht wer-
den. Dementsprechend ist das Aufwartspo-
tenzial der Anleihe identisch mit jenem der
Aktie.

Interessant ist, dass trotz hoher Aktiendhn-
lichkeit solche Wandelanleihen bei starken
Riickschldgen der Bdrse besser abschnei-
den als direkte Aktienanlagen. Dieser Kapi-
talschutz greift zwar spater und schwicher
als etwa bei einer hybriden Wandelanleihe.
Dennoch ergibt sich im Vergleich zu einem
Aktieninvestment bei Riickschldgen ein
deutlich kleinerer Verlust. Im Aufwarts-
trend ergibt sich aber, wie erwdhnt, eine
Partizipation zwischen 80 Prozent bis 100
Prozent. Die Aktien dhnliche Wandelanlei-
hen-Strategie entspricht einem Aktienin-
vestment mit teilweiser Absicherung. In
gewissen Fillen bekommt man den (teil-
weisen) Kapitalschutz nahezu gratis, falls
der Wandler keine Prdmie mehr aufweist
und die laufende Verzinsung der Anleihe
der Aktiendividende entspricht. Ein Kauf
von Putoptionen (zur Absicherung eines
Aktienportefeuilles) ist in der Regel massiv
teurer. Entscheidend ist auch hier, dass
ein aktiendhnliches Wandelanleihenporte-
feuille stets in diesem Bereich gehalten
wird.

Die aktiendhnliche Wandelanleihen-Stra-
tegie weist ein hoheres Risiko auf als die
hybride Strategie. Ein Investment in die-
sem Bereich ist aber deshalb nicht schlech-
ter (oder besser). Entscheidend ist nur, dass
sich der Investor im Voraus liber die jewei-
ligen Chancen und Risiken bewusst wird
und dann gezielt die Strategie wahlt und
diese liber einen langeren Zeitraum beibe-
halt. Risiko bereinigt sind sowohl die hyb-
ride wie auch die aktiendhnliche Wandel-

anleihenstrategie mit anderen Wertpapie-
ren (zum Beispiel Aktien und normalen
Obligationen oder Optionen) nicht zu
schlagen.

Bei einer anleihendhnlichen Strategie wer-
den Convertibles gekauft, die eine positive
Verfallrendite aufweisen - unabhédngig da-
von, ob die Aktienmarkte steigen oder fal-
len. Das heiB3t, es werden in der Regel Pa-
piere gekauft, die unterhalb ihres Riickzah-
lungspreises notieren. Wandelanleihen in
diesem Bereich weisen Wandelprdamien von
25 Prozent und mehr auf. Sie reagieren
deshalb nur sehr abgeschwécht auf Bewe-
gungen des Aktienmarktes.

Der Rentenersatz:
anleihendhnliche Strategie

Im Vergleich zu einer hybriden Strategie
ergibt sich hier eine hohere laufende Ver-
zinsung des Portefeuilles, dafiir aber weni-
ger Kurspotenzial im Fall von steigenden
Aktienmarkten. Zu den Obligationen dhnli-
chen Wandler-Strategien zahlt man Porte-
feuilles, die Gber ihre Wandelanrechte ein
Aktienexposure im Bereich von 20 Prozent
bis 30 Prozent erzielen und zu 70 Prozent
bis 80 Prozent Anleihencharakter zeigen.
Wichtig: Die Gesamtvolatilitit eines sol-
chen Portefeuilles ist nur minimal hoher
als ein reines Anleihenportefeuille.

Auch hier fiihren die vorteilhaften Eigen-
schaften der Wandler (glinstige Wandel-
rechte) zu einem besseren Chancen/Risiko-
verhdltnis als eine entsprechende direkte
Aktien-Obligationenanlage. Letztlich erhalt
man (iber die Wandelanleihe eine duBerst
giinstige Partizipation am Aktienmarkt.
Auch hier muss darauf geachtet werden,
dass der Aktienanteil (indirekt Uber die
Wandelanleihen) die festgelegte prozentu-
ale Richtlinie nicht libersteigt beziehungs-
weise nicht unter ein MindestmaB abfallt.
Andernfalls muss umgeschichtet werden,
um eine konsistente Strategie zu gewahr-
leisten.

Schuldnerbonitit beachten

Besonders wichtig ist bei dieser Strategie
die Schuldnerbonitat. Denn hier ist der rei-
ne Anleihenanteil (70 Prozent bis 80 Pro-
zent) des Investments wesentlich hoher als
bei einer hybriden oder gar Aktien dhn-
lichen Wandelanleihen-Strategie. Je nach
Festlegung der Bonitats-Strategie wird sich
dieses Portefeuille in den unterschiedlichen

6konomischen Umfeldern und Stadien des
Zyklus entwickeln. Dies ist dann wieder
eine entscheidende Frage bei der Strate-
gie-Definition. Zudem ist die Frage der
Wiahrungsabsicherung ein  wesentliches
Element.

Die drei ,Basisstrategien” hybrid, aktien-
ahnlich, obligationenéhnlich unterscheiden
sich im Wesentlichen durch ihr Schwan-
kungsrisiko und somit durch den indirek-
ten Aktienanteil der Wandelanleihen. Es
sind aber eine Vielzahl anderer Strategien
denkbar, die ganz andere Zielsetzungen als
die Risikokontrolle anstreben. Beispielswei-
se konnen Strategien definiert werden, die
in einem bestimmten Marktumfeld (zum
Seitwirtstrend) besonders profitieren, da-
fur bei Nichteintreten dieses Umfeldes ei-
nen schwachen beziehungsweise negativen
Ertrag abwerfen. Einige der populédrsten
nichttraditionellen Strategien sind zum
Beispiel Wandelanleihen-Arbitrage, Kapi-
talschutz-Strategie, High-Yield-Strategie
oder der Top-Opportunities-Ansatz.

Mit Wandelanleihen jede
beliebige Risikostruktur erzeugen

Mit Wandelanleihen kann praktisch jede
beliebig vorgegebene Risikostruktur er-
zeugt oder fast alle Marktumfelder optimal
abgedeckt werden. Aus einer allgemeinen
Perspektive sind Wandelanleihen daher
nicht einfach nur eine (hdchst interessan-
te) Wertpapierklasse, sondern ein eigent-
liches Baukastensystem. Mit dem dazuge-
hérigen Sachwissen und Softwareunter-
stiitzung kénnen kaum zu schlagende
maBgeschneiderte Ldsungen produziert
werden. Wandler sind ein ,High-Tech-Ins-
trument” zur Steuerung und Reduzierung
des Gesamtrisikos von Portefeuilles institu-
tioneller Anleger und bilden ein Substrat
elementarer Bausteine wie Aktien, Anlei-

hen, Optionen und Futures. —

Besuchen Sie uns im Internet unter
www.kreditwesen.de
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