Neue alfe Attre

B

£, 0 .

{3
-

Wandelanleihen gelten manchen ols ausgereizt, gehéren doch offensichtliche Fehlbewertungen langst
der Geschichte an. In lefzter Zeit haben aber zum Beispiel klussische Anleihenfondsmanager ihren Appeal
entdeckt. Auch als Inflationsschutz scheinen sie zu taugen.

n einem Umfeld sich langsam ver-

bessernder Aussichten fiir die US-

Wirtschaft werfen Fondsmanager

aus dem Fixed-Income-Bereich be-
gehrliche Blicke auf Wandelanleihen, so das
Fondsreglement ein Investment in diese
Assetklasse gestattet. Vor einigen Monaten
lieBen so erfolgreiche Rentenmanager wie
Pacific Investment Management Co.
(Pimeco) und Loomis Sayles & Co mit der
Ankiindigung aufhorchen, in Hinkunft auch
Wandelanleihen fiir ithre Rentenfonds er-
werben zu wollen. Der per Ende April 2011
immerhin 20,6 Milliarden US-Dollar
schwere Loomis Sayles Bond Fund zeigte
zum Ende des ersten Quartals 2011 bereits
eine Wandelanleihenallokation von 10,66
Prozent.

Mitte Dezember 2010 hatte der Pimco
Total Return Fund, der weltgriBte Renten-
fonds mit Assets von 235,9 Milliarden US-
Dollar, bereits bei der SEC angezeigt, dass
man ab dem zweiten Quartal 2011 bis zu
zehn Prozent des Fondsvermiigens in Con-
vertibles und Preferred Shares investieren
werde. Aktieninvestments bleiben aber aus-
geschlossen. Damit folgte Pimco dem Bei-
spiel anderer Fonds und erhéht die Anzahl
der Freibeitsgrade, um in Zeiten steigender
Treasury-Renditen und einer schlechter
werdenden Qualitit von Staatspapieren zu-
sitzliche Anlagechancen wahmehmen zu
konnen. Erstmals seit 2003 sind damit in
Pimcos Flaggschifffonds wieder Wandler
zuldssig. Aus den Treasuries hat sich das
Team um die beiden Co-CIOs Bill Gross

und Mohamed El-Erian nicht nur voll-
standig zuriickgezogen, sondern wies per
31.3.2011 eine Short-Position von drei Pro-
zent des Fondsvermdgens aus. Man darf
gespannt sein, wie schnell die Allianz-Toch-
ter Pimco die Allokation von Convertibles
hochfahren wird.

Real-Asset-Charalder

In Deutschland gilt die immer mehr ins
institutionelle Geschéft vordringende Bou-
tique Flossbach & von Storch als frither
Warner in Bezug auf Staatsanleihen und
Befiirworter von Wandelanleihen neben
Real Assets. Und tatséchlich haben ja Con-
vertibles wegen ihres Wandlungsrechts eine
inhérente Real-Asset-Dimension.

Das Universum europdischer Wandelanleihenfonds
Schweizerisch-Gsterreithisth-franzdsische Troika mit UBS, Convertinvest und Edmond de Rothschild Asset Management in Front

Jefferies Adive Converiible Eurape Index 169% | 926% | 44 %
UBS {Lux) Bond Fund — Convert Europe P-ox LUOT0B066076 | 48722 | 642% | T84% | 429%
Convertinvest All-Cap Converfibles T ATOOCOAO008 | 7837 | 248% | 747 %

Saint-Honoré Convertibles A FROOTO204552 | 62329 | 405% | 741% | 359%
Jefferies Europe Converfible Bonds EUR B LUOTI4353195 | 8906 | 301% | 709% | 377 %
Natixis Convertibles Europe | FROOIOI71678 | 16055 | 102% | 602% | 204 %
Metropole Converfibles FRO007083332 | 20837 | 34B% | 593% | 282%
Man Convertibles Europe EUR LUDTI4314536 | 39219 | 292% | 570% | 306%
BNP Poribs L1 Conv Bond Best Selection Europe C C | LUO377063960 | 157,81 | 486% | 569% | 359 %
UBAM Convertibles Europe C FROOOO4I3NZ | 44596 | 277% | 507% | 318%
Parvest Converfible Bond Europe C LU00B6913042 | 42414 | 248% | 453% | 137 %
Generali IS Euro Convertible Bond A DIS LU0163628812 | 9223 | 153% | 448% | 311 %
Converfinvest European Converfible & Bond Fund T | ATO00674999 | 44474 | 015% | 409% | 354 %
BNP Paribos L1 Converiible Bond Eurczons € LUG128352480 | 24589 | 509% | 399% | 132%
Dexia Bonds Europe Converfible C Cap LU0106567299 518 195% | -008% | -139 %
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Eliminiert wurden Fonds, die nur minoritir Wandelanleihen besitzen, beziehungsweise solche, doren Fondsvolumen 50 Millionen Euro nicht ishersthreitet. Simtliche Fonds Imils.w.n
2udem mindestens dref Johre alf und in Euro denominiert sein. Der grofite Fonds ist der von Edmond de Rothschild Asset Management (EdRAM) verwaltete Saint-Hanoré Converfibles

mit mehr als 823 Millionen Euro Asses.
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Wenn auch Wandelanleihen schon lange
keine Gratisoptionen mehr versprechen,
wie dies am Ende der Finanzkrise zu be-
obachten war, als Convertible Arbitrage
Manager ihre Positionen im Zuge eines
forcierten Deleveragings abbauen mussten,
so spricht die aktuelle Position im Bérsen-
zyklus fir Wandelanleihen. Denn Zeiten
steigender Aktienkurse und auch steigender
Zinsen kommen Convertible Bonds auf-
grund ihrer Eigenschaften zugute. Die Par-
tizipation am Aktienmarkt trifft auf eine
kurze Duration.

Inflationsschutz e

Das zeigt sich anhand des
Charts ,,Inflation und Anla-
geklassen” iiber den US-
Markt im Zeitraum 1997 bis
1997. Speziell das Zeitfenster
von 1978 bis 1982, das von
hohen Konsumentenpreisinfla-
tionsraten gepriigt war, die im
Schnitt tiber diesen Zeitraum bei \
immerhin 9,5 Prozent lagen, zeigt,
dass Wandelanleihen hier gegeniiber
mittel- und langfristigen Anleihen, aber
auch gegeniiber Aktien am besten aussa-
hen. Insofern taugen Wandler auch als
Schutz vor einer Riickkehr der Zustinde,
wie wir sie Ende der 70er Jahre hatten.
Nicht wenige Kommentatoren sehen ja in
einer Inflationierung der ausufernden Staats-
schuld einen gangbaren Exit und die heuti-
ge Inflation, nach alten Kriterien gemessen,
bereits um die zehn Prozent pro Jahr ange-
langt . '

Europdische Wandler
aftraldiv

Die Marktkapitalisierung européi-
scher Wandelanleihen liegt bei 100
Milliarden Euro, die sich aus zirka
400 Emissionen zusammensetzen
und breit iiber die Sektoren streuen.
Der Markt wird zusehends tiefer und
breiter, denn es kommen nicht mehr
nur Investment-Grade-Schuldner an
den Markt, sondern auch High-
Yield-Emittenten und nicht geratete
Emissionen, 2010 waren 60 Prozent
neue Namen bei den Emissionen zu
sehen, auch mehr Mid Caps wagten
den Schritt, was eine Analogie zu
den USA in den 80er Jahren dar-
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Sollte sich die Situation wiederholen, die wir in den
Tler Jahren erlebten, kiinnten sich Wondelanleihen als
wirksamer Inflafionsschufz erweisen.

Inflafion und Anlageklassen

In inflationren Zeiten Ende der 70er Jahre gediehen Convertibles priichtig.
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Es spricht einiges dafiiy, doss in einem Inflationsszenario wie vor dreiflig
Johren auch dieses Mal Wandelanleihen das hessere Ende fir sich haben,
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Intermediate-Term Corparates

stellt. Oft verfligen diese Unternehmen {iber
eine starke Marktposition in Nischen und
iiber ein hoheres Gewinnwachstum als die
Dickschiffe. Auch M&A-Aktivititen haben
oft signifikante Auswirkungen, so kann ein
ibernommener  Wandelanleihenemittent
auch den Wandelanleihenbesitzern nette
Gewinne bescheren.

Extragewinne médglich

Die Finanzkrise hat auch ihr Gutes; So
haben sich etwa die Wandelanleihenbe-
dingungen zugunsten der Glaubiger
' bei Neuemissionen vielfach ver-
\ dndert. Es gibt nun héufiger
Dividendenschutzbestimmun-
gen, die einen Vorteil fiir den
Convertible-Inhaber vorse-
hen, so die Dividendenzah-
lungen einen bestimmten
Schwellenwert tiberschreiten.
Auch Ubemnahmeklauseln wer-
den in einem Umfeld, in dem
Unternehmen auf grofien Bargeld-
bestdnden sitzen, mit anziehender
M&A-Titigkeit wichtiger. Ein klassi-
sches Beispiel, wo Wandelanleihenbe-
sitzer voll auf ihre Rechnung kamen, ist
die Ubernahme des Nobeljuweliers Bulgari
durch LVMH. ,Hier erhielten die Aktionire
eine 61-prozentige Primie auf den Vor-
tagsschlusskurs, und der Convertible Bond
stieg als Folge des Deltas und der Take-
over-Schutzbestimmungen sogar um 74
Prozent®, resiimierte Alex McKnight,
Investment Manager des GAM Star Global
Convertible Bond Fund und des GAM Con-
vertible Bond Hedge Fund. Im letztgenann-
ten Vehikel hatte er auf Delta-neu-
traler Basis sechs Prozent des
Fondsvermégens in den Bulgari-
Wandler investiert. Mit dabei iiber
ihren gerade drei Jahre alt geworde-
nen All Cap Fund bei Bulgari war
auch die Osterreichische Boutique
Convertinvest. Der italienische Na-
me diirfte nicht der letzte sein, der
Freude macht, ist doch die Situation
fiir das M&A-Geschiift nach wie vor
als giinstig einzustufen.

\

A&

19931997 Europdier nicht tever

Noch scheinen europdische Wand-
ler nicht zu teuer. ,Immerhin haben
noch fast 25 Prozent der europii-



schen Convertible Bonds einen Yield von
iiber drei Prozent zur Endfilligkeit, wih-
rend dies in den USA nicht mehr gilt*, wei3
Nils Lesser, Direktor Portfoliomanagement
& Research bei Convertinvest. Er fithrt
zudem ins Treffen, dass die Embedded Call
Options eine implizite Volatilitit anfwei-
sen, die sich im Rahmen des historischen
Durchschnitts bei zirka 34 Prozent bewegt.
In den USA sind allerdings implizite Vola-
tilitéiten von aktuell 42 Prozent beobachtbar
(siche Chart , Implizite Volatilitit im Ver-
gleich”). In Europa wire
somit angesichts der ver-
besserten Konditionen fiir
die Gléubiger eine héhere
Bewertung durchaus ge-

rechtfertigt.  Betrachtet y T 1 herv it F beimischung in der
man die letzten 15 Jahre, W Il s TP q

so zeigt sich, dass Furopas - | [iel0~-WJUOoie eines invesiors. «
Convertibles aufgrund ih- Nils Lesses, Dirkior Porfoomanogement & Reseaich bei Converinvest Finandiol Senvies GmbH, Wien
rer asymmetrischen Eigen- ‘

schaften zwar 85 Prozent

des Aufschwungs der Aktienmirkte mit-
machen konnten, an der Downside des
europdischen Aktienmarktes, gemessen am
EuroStoxx 50, aber nur zu 40 Prozent
partizipierten.

Bei Wandelanleihen denkt man primir
an ein Aktiensurrogat, also den schaum-
gebremsten Einstieg in einen Markt, der
nicht mehr ganz billig und schon sehr gut
seit Mérz 2009 gelaufen ist. Je nachdem,
welches Wandelanleihenprofii man in
Betracht zieht, eignen sich Convertibles als
Diversifikator auch fiir ein konservatives
oder dynamischeres Rentenportfolio.

Konservative Variante

Als Beimischung zu Investment
Grade Corporates eignen sich spezi-
elle Wandelanleihenfonds mit einer
nur unwesentlich hoheren Volatilitit
als Rentenfonds und einem Abso- 40
lute-Return-Charakter. Geringe Draw-

downs sind hier gewimscht. So be- %

trdgt etwa die Korrelation zwischen 3
dem Convertinvest European Con- 2

vertible & Bond Fund, der fiir
seinen Absolute-Return-Charakter il
bekannt ist und {iber ein striktes *

(Griindungszeitpunkt des Fonds) bis 29.4.
2011, gerechnet auf Wochendaten, gerade
einmal 0,048. Diese de-facto-Unkorreliert-
heit aufgrund unterschiedlicher Werttreiber
bedingt diesen hohen Diversifikationseffekt.
Zudem wird die Modified Duration des
iBoxx Euro Liquid Corporates Index, die
aktuell 3,58 Jahre betrdgt, durch die Beimi-
schung von Investment Grade Convertibles
mit einem Wert von 1,4 Jahren deutlich ver-
kiirzt. Der Renditenachteil ist zum Teil
durch die Retail-Kondition des Wandelan-

leihenfonds bedingt; hier miisste man bei
einer Rabattierung auf institutionelles Ni-
veau wohl noch um die 50 Basispunkte per
annum dazurechnen, sodass sich die be-
reinigten annualisierten Performancewerte
des Convertinvest-Produktes von 4,79 Pro-
zent mit einem iBoxx-Indexwert von 5,15
Prozent jahrlich vergleichen.

Dynamischer Einsafz

Nachdem es viele Emittenten im High-
Yield- und nicht gerateten Segment gibt und
man sich auch einen All-Cap-Ansatz vor-
stellen kann, werden Wandelanleihenfonds

Implizite Volatilitdt im Vergleich

Wandler in Europa sind gegeniiber amerikanischen vergleichsweise giinstig.

5 Implizite Volotiitgt Wandelanleihen Europa

W implizitn Volarilitst US liquid Wandelonlaihen

mit diesem Universum ein anderes Ertrags-
Risiko-Profil aufweisen, das in Richtung
sicben bis neun Prozent Jahresertrag mit
einer Volatilitit von um die zehn Prozent
einhergeht. Damit ist man in der Nihe von
klassischen High-Yield-Fonds. Wer hiefiir
als Beimischung in Frage kommt, kann
man aus der Tabelle ,,Das Universum
europdischer Wandelanleihenfonds " ablei-
ten. Der Gruppensieger iiber drei und auch
fiinf Jahre, der UBS (Lux) Bond Fund —
Convert Europe, kommt hierfiir weniger in

Frage, da er iiber eine hohe Volatilitit und
einen grofen Drawdown verfliigt. Die
Néchstplatzierten scheinen da schon eher
geeignet, als Ergéinzung eines europdischen
High-Yield-Mandats, das sich etwa am
iBoxx EUR High Yield Core cum Cross-
over Constrained Index orientiert, eingesetzt
zu werden. Dazu zihlen der von Edmond
de Rothschild Asset Management verwalte-
te Saint-Honoré Convertibles Fonds, aber
auch der Jefferies Europe Convertible Bonds
EUR sowie der Convertinvest All-Cap Con-
vertibles Fund, der zudem ein durchschnitt-
liches Investment-Grade-Rating garantiert.
Alle drei erreichen mehr als sieben Prozent
Ertrag iiber drei Jahre annualisiert
mit einer Volatilitit zwischen 9,5
und 13 Prozent, die Sharpe Ratios
liegen zwischen 0,45 und 0,61.

Evropa hat Vorrang

Wandelanleihenfonds sind vielfil-
tig einsetzbar und konnen, das pas-
sende Risk-Return-Profil vorausge-
setzt, Rentenfonds im High-Yield-,

[ aber auch im Investment-Grade-Be-

reich als Diversifikator durch ihre

speziellen Werttreiber dienen. Damit
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sind sie weit mehr als Aktiensur-
rogate fiir Risikobewusste. In der
gegenwirtigen Marktphase sollten
Investoren européischen Converti-
bles den Vorzug geben. ()

Risikomanagement sowie einen Del- hia 2007
tasteuerungsmechanismus  verfiigt,
und dem iBoxx Euro Liquid Cor-
porates Overall TR Index (Bloom-
berg ID: IB8A Index) von 2. 7. 2002

Wiihrend die Bewertung der Calls in amerikanischen Wandelanleihen
schon filrsilich ist, scheinen die Kaufoptionen in europdischen Converfibles

noch Luft noch oben zu haben. Deren implizite Volatilitit ist mit 34 versus

42 Prozent deuflich geringer. Quellp: G
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