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INTERNATIONALE AUSGABE

Totgesagte leben linger

Wandelanleihen brillieren mit giinstigen Risiko-Rendite-Ligenschaften

Von Nathalia Barazal*

Risikoadjustiert haben
Wandelanleihen im Jahr
2006 gut rentiert. Auch fiir
dieses Jahr stehen die Zei-
chen fiir die Convertibles
nicht schlecht, wenngleich
es etwas an Neuemissionen
mangelt. Die Herausforde-
rungen fiir die Fondsmana-
ger bleiben aber bestehen.

Eben noch totgesagt, erfreuen
sich Wandelanleihen («Converti-
bles») in der Vermogensverwal-
tung derzeit wieder wachsender
Beliebtheit. Dies ist dem schlag-
kraftigsten aller Argumente
tiberhaupt zu verdanken: der Per-
formance. Sie ist unter Bertick-
sichtigung der Volatilitit ausge-
zeichnet. Per Ende November
trugen die internationalen Wan-
delanleihen (ohne Wé&hrungsrisi-
ko) weit mehr als die Hélfte zur
Performance von 9,5% der welt-
weiten Aktienmirkte bei. Und
dies bei einer zweimal geringeren
Volatilitdt. Das giinstige Rendite-
Risiko-Verhiltnis ist eine der
Grundeigenschaften von Conver-
tibles. Hinzu kommt, dass Wan-
delanleihen mit einer Borsen-
kapitalisierung von nahezu 610
Mrd. $ und iiber 2500 Emissionen
bis Ende 2006 sowohl in Bezug auf die Sektoren
als auch die Regionen beachtliche Diversifika-
tionsmoglichkeiten bieten und inzwischen als
eigenstindige Anlageklasse gelten.

Schliisselfaktoren fiir Convertibles

Jahr fiir Jahr konnen Convertibles dank ihrer
Konvexitit zu einem grossen Teil von den Kurs-
gewinnen der Basistitel profitieren bzw. deren
etwaige Verluste abfedern. 2006 war aber ein be-
sonders gutes Jahr: Die Wandelanleihen-Indizes
sind zu beinahe 100% fiir den Hohenflug der
Aktien verantwortlich. Der Grund dafiir ist das
Zusammenspielen mehrerer Schliisselfaktoren,
die auch im Jahr 2007 sorgfiltig beobachtet wer-
den sollten. Zum einen verhelfen die gute Verfas-
sung der Unternehmen und die damit verbundene
Fusions- und Ubernahmewelle den Aktienmérk-
ten das zweite Jahr in Folge zu einer gldnzenden
Performance. Dies schlédgt sich direkt in einer
Sensibilisierung fiir das Potenzial nieder, das die
Aktien-Komponente von Wandelanleihen birgt.
Mit anderen Worten, Convertibles entwickeln
sich allmdhlich von kombinierten Produkten zu
einem Aktien-Ersatz.

Dieses Phdnomen wird durch den Primér-
markt verstirkt. Dieser kann aufgrund des spér-
lichen Volumens und der gleichzeitig permanen-
ten Riickzahlungstermine keine technische Di-
versifikation mehr bieten. Tatsdchlich handelt es
sich bei Emissionen am Primédrmarkt tendenziell
eher um kombinierte als um reine Aktienproduk-
te. Das Jahr 2006 klang indes mit einer stattlichen
Anzahl Neuemissionen sehr erfreulich aus, wobei
besonders die Region Asien - Pazifik fiir das
hohere Volumen am Primérmarkt sorgt.

Die beiden Faktoren Sensibilisierung und Pri-
marmarkt werden 2007 fiir Wandelanleihen wohl
die grossten Herausforderungen bereithalten.

Wandelanleihen sind belebende Elemente im Puzzle-Haufen der Anlagekategorien.

* Nathalia Barazal ist Co-Managerin fiir Wandelanleihen bei
Lombard Odier Darier Hentsch & Cie.

Damit die verschiedenen Indizes tatsdchlich die | Merkmale einen dynamischen Primidrmarkt.
Performance der Wandelanleihen und nicht etwa | Dem riickldufigen Angebot an Neuemissionen
der Aktien abbilden, braucht es sowohl hinsicht- | begegneten die Mirkte 2006 mit der gezielten
lich der Basiswerte als auch der technischen | Wiederbelebung und Entwicklung sogenannter
Rangliste Wandelanleihenfonds
Inform. Inform.
Rendite! Rendite?  Risiko®>  Ratio* Rendite! Rendite?  Risiko®>  Ratio*
2006 2004-06 2004-06 2004-06 2006 2004-06 2004-06 2004-06
Europa RMF Converibles Far East 1731 3717 8.27 0.34
P t Asian Conv Bond C 580 2954 109 -0.13
RMF Convertibles Europe 183 3531 78 0¥ uaBrsve(SCH)SE(rj1 Convert Asia 124 2224 893 062
ABN Amro Europe Cv Bd A € 1791 -
Ubam Convertibles Europe 1759 3821 733 125  Durchschn Wandelanl Asien 1033 3208 736
CS BF (L) Convert Europe B 1671 2932 550 056 Sia ex ~apan - - -
CAF Eurp Convert Bd CC EUR 1648  31.62 648 032
CNP Assur Convertibles Euro A 16.47 29.7 6.69 041
Parvest European Conv Bd C 1556 3646 606 206  Welt
[eferes Europe CVBA EUR B 1478 275 818 0% AM Giobal Convertibe Bond 1587 3019 692 059
(Lw) Bd Conv Europe B - 1422 2843 557 041 pygiocony EUR A dist EUR 1355 3006 551 086
FL Bond Convertible Europe C 1305 2746 545 0.19 FL Bond Convertible World C 1306 : ' ’
Dexia Bd Eurp Convert CC 1071 1768 563 -1.33 IFP Global Conv Bd (EUR) 12'92
MAT Euro Plus 9.30 h .
LODHI-Convertible Bond P A 1169 2562 585 041
Furopean Cony Bonds A Cap - 93 2280 280 OB AmExConvertibe Bonds AEH 1094 105 594 070
P P g ; ' ' Gottardo Bond Fd Convertible 1086 3094 6.83 1.01
WLB Mn Comp Euro Cv C EUR 818 1879 5.68 -1.21 UBS (Lux) Bd S-Conv GI EUR B 1023
CIC/CIAL-Bond Convertibles 732 19.98 591 -09 IFP Glo Convert Bd CHF 9.96 231 460 008
Loewen IF-Convertibles -1.17 1.00 599  -209 MSS Glo Conv Bd EUR A EUR 972 1738 556 047
Durchsch. Wandelanl. Europa 1255 264  5.86 DWS Invest Convertibles LC 836 ’ ' ’
UBSW Global Conv. EMU11 2072 4062 570 Fisch Bd & CB - Hybrid CHF B 784  16.00 341 045
JB Global Convert Bd Fd B 726 2576 6.59 051
Japan Adler Global Convertible Fd A 716
’ CS Bond Convert Intern A USD 704 1918 771 -0.28
RMF Convertibles Japan 073 4949 1211 09 | ODHO-Convertible CHF A 642 1691 461  -045
Cat Nippon Convert 099 3911 11.54 0.31 SWC (CH) BF Conv Internatl A 6.21
Principal Asian Conv. Bond -292 2549 8.74 -0.33 Jefferies G Cv Bd USD B 5.66 23.96 711 021
Sirius Japanese Conv Ret CHF 718 50.3 12.73 0.89 JPM GI Conv USD A acc USD 4-16 ’ ' ’
Jefferies Jap-Asia Cv Bd B JPY 991 Fisch CB-nt Cv Exp ELR ALC 291 2575 811 029
Durchschn. Wandelanl. Japan  -5.17 3423 1228 Fisch CB - Hybrid Int CHF B 270 2446 8.12 0.18
JACI Japan -898 874 974 LODHO-Convertible USD A 256 2431 965 011
MSS Glo Conv Bd USD A USD 112 1549 9.11 -0.37
Asien Durchsch. Wandelanl. weltw. 783 2217 5.82
Cat Asia Convert (CHF) 1919 2022 742 013  UBS Global Convertibles 924 2115 705
! Rendite im Jahr 2006 in Franken; ? Rendite der Jahre 2004 bis 2006 in Franken; 3 Annualisierte Volatilitat (Standardabweichung, Total Return) in Franken der Jahre
2004 bis 2006; * Annualisiertes Information Ratio (Total Return) in Franken der Jahre 2004 bis 2006. Das Information Ratio entspricht der durchschnittlichen Uber-
schussrendite gegentiber dem risikolosen Zinssatz, geteilt durch die Standardabweichung der negativen Uberschussrenditen. Das annualisierte Information Ratio ergibt
sich, indem die monatliche Volatilitat mit der Wurzel aus 12 multipliziert wird.
Quelle: Lipper, eine Tochtergesellschaft von Reuters

synthetischer =~ Wandelanleihen.
Convertible-Anleger sind in ers-
ter Linie auf der Suche nach Kon-
vexitdt, also einem zu Aktien
asymmetrischen  Engagement.
Die Asymmetrie entsteht durch
die Kombination eines Options-
teils (Call) mit einem Anleihen-
teil (Schutz bei sinkenden AKk-
tienkursen). Eine solche hybride
Struktur ldsst sich folglich ohne
Probleme auf Nachfrage eines
Kunden errichten.

Wichtiger Sekundéarmarkt

Bei einer relativ liquiden Option
kann der Anleger eine syntheti-
sche Wandelanleihe mit beliebi-
gen technischen Merkmalen auf
einen beliebigen Basiswert erhal-
ten. Entscheidend dabei ist, sich
zu vergewissern, dass der Sekun-
dirmarkt geniigend liquide ist.
Ein weiterer und nicht zu unter-
schitzender Vorteil einer synthe-
tischen Wandelanleihe ist die
Moglichkeit, das Kreditrisiko
vom Aktienrisiko zu entkoppeln,
so dass die Performance im We-
sentlichen von der Entwicklung
der zugrunde liegenden Aktie ab-
héngt. Das Angebot an syntheti-
schen Wandelanleihen hat sich im
Jahresverlauf stetig erweitert.
Das gilt sowohl fiir die Titel, die
bereits als Basiswert von Wandel-
anleihen — jedoch mit unattraktiven technischen
Merkmalen — dienen, als auch fiir Papiere, Sekto-
ren und Regionen, die noch kaum Bestandteil von
Convertibles sind. So ist das urspriingliche An-
lage-Universum stark gewachsen.

Vorteile synthetischer Vehikel

Des Weiteren ldsst sich mit synthetischen Pro-
dukten eine andere Folge umgehen, die aus dem
Ungleichgewicht zwischen riickldufigem Angebot
und massiven Einlagen in Wandelanleihenfonds
entsteht, ndmlich der Bewertungsanstieg. Die
(historische und implizite) Volatilitit der Borsen-
indizes nahm zwar zur Jahresmitte zu, bleibt
insgesamt aber auf tiefem Niveau. Die Bewertun-
gen von Wandelanleihen sind davon nicht tangiert
und bieten gelegentlich gar einen betréchtlichen
Zusatzwert. Der Grund ist ganz einfach das der-
zeit knappe Produktangebot. Dafiir weisen syn-
thetische Wandelanleihen einen Optionswert
nahe dem Marktwert auf, so dass Anleger in
Wandelanleihen eine Option zum «fairen Preis»
erhalten.

Das Jahr 2007 wird fiir Wandelanleihen ver-
schiedene Herausforderungen bereithalten. Die
wichtigste wird die Entwicklung der zugrunde
liegenden Aktien sein — das ist die Komponente,
die fiir die Performance eines Convertible ent-
scheidend ist. Ungeachtet des erwarteten Szena-
rios bleiben Wandelanleihen aufgrund ihrer
Eigenschaften eines der attraktivsten asymmetri-
schen Produkte, denn die Anleihenkomponente
schiitzt sie vor einer schlechten Borsenentwick-
lung, wihrend sie gleichzeitig von einer Hausse
wie im Jahr 2006 profitieren. Wandelanleihen
bieten stets den Vorteil, dass sich das Risiko
streuen ldsst — ohne dabei die Performance zu be-
eintrachtigen. Thre dusserst giinstige Marktposi-
tionierung sowie das anhaltende Interesse der
Anleger, das sich in den bedeutenden Zufliissen
in Wandelanleihen-Fonds spiegelt, bescheren ih-
nen wohl eine gute Zukunft.
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Sicher in Asien und Japan investieren durch
Wandelanleihenfonds

Asien ist der Wirtschaftsmotor der Zukunft. Die erwarteten Wachstumsraten liegen zwischen 4% - 10% der
BIP. Das Aufstreben Chinas zur Weltwirtschaftsmacht, das Erwachen Indiens, die Erholung Japans, dies
alles sind positive Faktoren die flir die kommenden Jahre das Wachstum Asiens vorantreiben werden.

Japan hat die 13-jahrige wirtschaftliche Talfahrt Giberwunden. Die Binnenwirtschaft hat sich erholt, die
Reformen schreiten nach der Wahl Shinzo Abe’s als Nachfolger des , Reformators” Koizumi weiter voran.
Die Aussichten fir die néachsten Jahre sehen sehr gut aus.

Durch unsere beiden Wandelanleihenfonds, in CHF und taglich handelbar, verringert sich das Risiko da
der Charakter der Wandelanleihen fallende Aktienpreise abfedert. Trotzdem partizipieren Sie an den
Aufwartsbewegungen wenn die Aktienmarkte steigen. Das Fremdwahrungsrisiko ist bei beiden Fonds
immer zwischen 90-100% abgesichert.

Performance

2006 2005 Letzte 3 Jahre| 12 Monatsvolatilitit p.a.
Cat Asia Convert +19.04% +8.23% +29.50% 7.02%
Cat Nippon Convert -0.99% +38.37% +38.93% 10.54%
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