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Wandelobligationen
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L ernziele

* \Was ist eine Wandelobligation?
* Vor- und Nachteile?
* Einflussfaktoren?
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Risiko und Rendite /Il

Ertrag p.a. Risiko p.a.

146%

MECIWord EUEBS Global Convertible Index ML Gbbal Broad Market Bonds MSCl World  EUBS Global Convertible Index ML Global Broad Market Bonds

Quelle: UBS, MSCI, ML auf Datenvon 1996-2008 am Beispiel globaler Markt
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Risiko und Rendite I/l

Risk vs Return Scatter 12

0% 2% 4% 6% 8% 0% 12% 14% 16%
Fak Quelle: Fisch Asset Management
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Funktionsweise I/l

Verhalten Obligation
1 d CO u p on AHigh Renten- [Hybrid Aktienersatz

Yield rsatz
e Ruckzahlung des Nominals

e Gefahr wenn Schuldner
Probleme

e Gewinn nach oben begrenzt -

Preis

Ak‘tienl(.urs>
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Funktionsweise |/l

Verhalten Aktie
e Lineare Abhangigkeit

e Gewinn unbegrenzt, aber auch
Totalverlust moglich

P. Giigi, Seite 67
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Funktionsweilse |11/l

Asymmetrie

AHigh nten- Hybrid Aktienersatz
Yield
Wandelobligation i
) M
Obligation —

7

Obli

Preis

Wandlungsrecht

Aktienkurs >
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Wwas wenn?

e Aktien

 Volatilitat

o Schuldnerqualitatsaufschlag
e Zinsen
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Aktie vs. Convert

COMPARATIVE REETI_IRHS e 1,20 DBeispiel:
Range IENEONE - FEEDE Feriod § Daily 717 Day Period ; - :
Securities Crncy Prc Appr  Total Ret Difference Annual Eqg SIGl?EI‘hEIt im ﬂEgﬂtl\:‘Eﬂ.
fPLLESW 1.650 04/12/11 Corp - -10.25 % -7.46 % 3795 % 3.8675  Aktienumfeld am Beispiel
2 3 4B.2 %  -45.41% -26.52 % : ..
3 I B der 1.65% Liechtensteinischen
C o o e Landesbank 2006 -12. April 2011

40

[ LIECHTEMSTELIH LE
« | = LIECHTEHSTETH-ER

T P—— - : P T, Quelle: Bloomberg
SFERD? A0eFE ZEILN d1AUE SLoCT J1DEC OFEEDS J0RFE S0 238UE SLOCT

e Z
P. Gugi, Seite 70 aW School of Management and Law



Financial Consultant, 2008

Sensitivitaten
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Replizierbar? Exotischer Put
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Was ist mit Converts los? I/l
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Was ist mit Converts los? /111
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Die Wandelanleihen sind massiv zu gtinstig
bewertet.

Die implizite Volatilitat der Wandelanleihen
notiert unter dem langfristigen Durchschnitt
(28%), und dies bei rekordhohen Volatilitaten in
den Markten. In einigen Markten ist die
Unterbewertung einmali?\l[Europa; vgl. Grafik).
Eine von uns erwartete Normalisierung bringt
Uber die kommenden Monate mehrere Prozent-
punkte (2-5%) zusatzliche Performance.

Hedge Fonds lassen grissen
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Was ist mit Converts los? I/l

-Warum sindWandelanleihenrenditen hoher?

Hohere Renditen bei vergleichbarer Laufzeit und Senioritat als Straight Bonds

Zusatzlich gratis Option

12% W Bond Yield
W Convertible Yield
s
8%
6%
4%
- & e g o e e
g g e = S o g d
2% - =N 7 5 3 = d g =
2 2 - - & 2 . P :
?g g § % = ‘%‘ ?E‘ ?E Quelle: Preisdaten vom 08.12.2008
i : 2 ol F o 3 (Fisch AM)

La Caixa Telecom ltalia Parpublica Mews Comp
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Szenarlo FISCH CB - Hybrid International

05.12.2008

3 Szenarien:

Alktienmarkte
Volatilitat
Zinsen

Credit Spread

. H co
Quelle: Fisch Asset Management >
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Fonds iIn CHF

_ & 3
Feri
EuroRating Services &;

Fondsuniversum Schweiz

Berechnung der Ratingnoten per 30.11.2003.

Fonds Standardsuche BRlitedil=g <AG Ranking | Erlauterungen Impressum  Startseite =p
stammdaten Dokumente Profi-Suche (1-7 von 7) 10
Fondsname Perl. 1 Perl. 3
- Jahr Jahre
Fisch Bond & CB - Hybrid CHF A F341% -2, 28% -2 58% -522% 0 96% 1,43% 4 30%
SWC (CH) BF Convertible International & 5 55% -5,34% HE2% -15 96% -1,12% 10 657 %
IFF Global Convertible Bonds (CHF) A 2B3% -10,32% -13,32% 17 14% -1,18% 1,33% g,01%
LODH Obliflex - Corwertible Fund (CHFY A 2 53% -11,82% -16,833% -0 B2% -2,18% -0,03% 3 66%
Fisch CB - Hybrid Intern CHF A1 575% -14 87 % -19,40% =28 22% -3,28% -2 93% 13.71%
Gottardo Bond Fund Convertibles 569% -16,835% -21 B5% -28 B0% -4 90% -053% 13 657%
ﬁ:&‘gfj Global Comvertible Bonds CHEB 4 oge,  2226%  2771%  3042%  781%  355%  1220%
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Apfel und Birnen?

Global Hedged Index {CHF ) v= Global Focus inw Grade Hedgex

Index Value (Rebazed)
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Global Hedged Index {(CHE v= Global Focus Ik Grade Hedgex
Average Delta (36
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Current Data Global Hedged (CHF)Global Focus Inw Grade Hedged (CHF)

Mo, of issues 352
Market Cap CHF 226.1 bn
Ay prem. % 141.7
Ay delta % arz
A impl val % 237
Lastclose 11977
YTD % -338ar
O % -33.24

73

CHF 81.2 bn
873

36.9

248

116.85
-24.81
-24.47
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Mehrwert generieren?

Performanceubersicht der FAM-Strategien

FAM Relative Performance per 28.11.2008 Wahrung 3 Mte YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Beginn  Startdatum
Balanced
Global (Jefferies Active Global TR)* CHF r 3.74% 0.72% 0.94% 1.58% 1.94% 1.10%] 30.06.1999
Global Focus (UBS Global Focus) usD r 1.72% - - - - 1.81%] 14.03.2008
Global ex Europa (UBS Global ex Europe InvGrade) CHF r 5.59% 4.65% 4.78% 2.84% 3.77%)| 30.06.2005
Europa (UBS Europe Focus InvGrade) EUR r 0.18% 1.28% 1.17% 0.63% 0.85%| 29.07.2005
Asien (UBS Asia ex Japan) usD r -1.38% - - - -2.08%| 14.03.2008
[Bonds
High Yield (ML High Yield Index) EUR r 8.28% 7.99% 7.99% - - 4.52%) 23.01.2006
Equilias
Japan (Topix Index TR) JPY r 9.06% 3.60% 3.09% 2.93% 3.08% 3.61%| 30.06.2000
Bruttoperformance (liber 1 Jahr jahrlich ausgedriickt) > 1.00%

0.00% bis 1.00%
* Performance bis 31.10.2008 < 0.00%
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Nachtelle

 Komplexitat, da verschiedene Disziplinen
gefragt (Aktie, Obligation, Option) fur
Bewertung einzelner WA und vor allem
Portfolios (Vega von ganzem Portfolio?)

 \Wo In Asset Allocation?

o Liquiditat

« Steuerliche Behandlung fur Private je nach
WA

o Z
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 Asymmetrie: Rluckschlagschutz eingebaut
« Je volatiler Aktienmarkt, desto besser

e Schutz vor steigenden Zinsen

e Automatisiertes Timing

 Bestimmte Fonds als Obligationenersatz
anerkannt

 Portfolio-Risikominderung durch tiefe
Korrelation

T - H z
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Zusammenfassung

e Convert = Obligation + Call-Option
 Komplexes Instrument fur Profis
 Asymmetrie entspricht Bedurfnis

e Weiterfuhrende Informationen:
— www.fam.ch
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