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CONVERTIBLE CORNER IN KOOPERATION MIT CONVERTINVEST

Erneuter Konjunktureinbruch oder nur

Zwischentief?

Bei Unsicherheit hilft Asymmetrie von Wandelanleihen!

Text: Christian Humlach, CONVERTINVEST

n Zeiten der Unsicherheit sollten asymme-
trische Strategien an Attraktivitit gewinnen.
Wandelanleiben sind dabei aufgrund ibrer per
Definition gegebenen Asymmetrie eine der we-
niger komplexen und giinstigen Varianten, die
eine tiberzeugende Chancen/Risiko Relation

liefern.

Geflihlte Wahrscheinlichkeit fur Fat
Tails hat wieder zugenommen

Die aktuelle Situation an den Kapitalmark-
ten zeigt hohe Divergenzen zwischen den
Assetklassen: Wihrend US-Aktien und auch
der heimische DAX die All-Time-Highs
wieder in Sichtweite haben, markiert das
Angstbarometer Gold einen Hochststand
nach dem anderen und die Rohstoffpreise
wackeln hochst volatil und auf hohem Ni-
veau zwischen Euphorie und Konjunktur-
eintriibung hin und her. Fundamental be-
trachtet ergibt sich ein dhnliches Bild: Nach
der Erholungsphase mit starken Wachs-
tumsraten zeigen die Konjunktur- und Un-
ternechmensdaten langsam Bremsspuren,
und es ist unklar, ob es sich um eine Kon-
solidierung vor dem nichsten Wachstums-
zyklus handelt oder ob die Pessimisten
Recht bekommen und der Riickwirtsgang
eingelegt wird. Selbst das Double Dip-Sze-
nario schwebt wieder iiber dem Markt. Ins-
besondere fir den europiischen Aktien-
marke mit seiner volatilen Seitwirtsphase
seit nun eineinhalb Jahren haben sich die
gefithlten Wahrscheinlichkeiten fiir extreme
Entwicklungen deutlich erhéht. Ein Ab-
schwung in Richtung Tiefststinde von 2009
oder, dem deutschen und US-Aktienmarkt
folgend, in Richtung alte Hochststinde sind
zunehmend einzubeziehende Szenarien.
Wie sollten die Aktien-/Rentengewichte bei
Unsicherheit aussehen?

Nattirliches Timing

Der iiblicherweise erste Gedanke in Situa-
tionen der Unsicherheit liegt in einer neu-
tralen Gewichtung der Assetklassen gemif3
der strategischen Asset-Allokation. Eine an-
dere Alternative dazu kénnte ein Investment
in Wandelanleihen sein. Durch das hybride
Profil mit seiner Asymmetrie ergibt sich ein
natiirliches Timing mit einer landliufig be-
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kannten 1/3-Partizipation in schwachen
Mirkten und einer sehr guten 2/3 Partizi-
pation in Aufwirtsmirkeen. Als Mittelher-
kunft bietet es sich an, die Investition antei-
lig aus dem Renten- und Aktienanteil zu
nehmen. Im Vergleich des EuroStoxx50 mit
dem IG Convertible Europa Universum
zeigt sich tiber die letzten 15 Jahre eine Par-
tizipation von 85% in Aufwirtsphasen und
nur 40% in Abwirtsphasen (siche Grafik 1).
In der jiingeren Vergangenheit konnte zu-
dem beobachtet werden, dass die tatsichli-
che Partizipation der positiven Entwicklung
héher war, als das urspriingliche Delta ver-
muten liefS.

Alternative Wertsicherungskonzepte
und dynamisches Hedging

Eine weitere Moglichkeit wire es, tiber ein
Wertsicherungskonzept mit dynamischer
Risikobudgetierung vorzugehen. Hier kann,
insbesondere mit Wandelanleihen, ein rela-
tiv komplexes, aber attraktives Konzept um-
gesetzt werden. Allerdings muss in extremen

Situationen, die gerade jetzt an Bedeutung
in den Uberlegungen gewinnen, bedacht
werden, dass analog zu 2008 die Gefahr,
cash-locked zu werden, ebenfalls zugenom-
men hat.

Bei diesen Uberlegungen sollte natiirlich
auch die direkte Absicherung des Aktienri-
sikos tiber Derivate nicht vergessen werden.
Dabei sollte jedoch klar sein, dass es auch
hier des richtigen Timings bedarf und ge-
rade der europiische Aktienmarke in den
letzten Monaten eher Geld gekostet hat, wie
die Ergebnisse der trendfolgenden Hedge-
fonds-Strategien zeigen.

Bessere Diversifikation fiir das 2. Halb-
jahr mit Wandelanleihen?

Die Asymmetrie der Wandelanleihen kann
in dieser unsicheren Situation helfen. Ganz
besonders, da Convertibles

1. derzeit attraktiv bewertet erscheinen,

2. die gute Emissionstitigkeit regelmifSig
die Vereinnahmung des IPO-Discounts er-
moglicht und

3. via Ubernahmeschutzklauseln ebenfalls
Mehrwert geschaffen werden kann.

Letzteres diirfte bei giinstigeren Kursen bei
gleichzeitig hohen Cashbestinden der Un-
ternehmen auf Sicht ebenfalls ein interes-
santer Werttreiber bleiben und die Asym-
metrie stiitzen.

In jedem Falle sollte ein hohes Maf an Di-
versifikation und damit auch die Assetklasse
‘Wandelanleihen in einem Portfolio beriick-
sichtigt werden, um Sicherheit, Rentabilitit
und Liquiditit in einer angemessenen Streu-
ung zu erreichen.

Graphik 1: Performance von Wandelanleihen
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Performance von Wandelan-
leihen Europa (EUR hedged)
im Jahresvergleich mit dem
EuroStoxx50 als MessgroRRe
fur die Entwicklung europai-
scher Aktien.
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