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Wandelobligationen
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Lernziele

• Was ist eine Wandelobligation?
• Vor- und Nachteile?
• Einflussfaktoren?
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Risiko und Rendite I/II
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Risiko und Rendite II/II
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Quelle: Fisch Asset Management
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Verhalten Obligation

• Coupon

• Rückzahlung des Nominals

• Gefahr wenn Schuldner

Probleme

Funktionsweise I/III
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Probleme

• Gewinn nach oben begrenzt
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Funktionsweise II/III

Verhalten Aktie

• Lineare Abhängigkeit

• Gewinn unbegrenzt, aber auch

Totalverlust möglich
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Funktionsweise III/III

Asymmetrie

Wandelobligation

=
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=

Obligation

+

Wandlungsrecht
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Was wenn?

• Aktien 
• Volatilität
• Schuldnerqualitätsaufschlag
• Zinsen  
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• Zinsen  
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Aktie vs. Convert

P. Gügi, Seite 70

Quelle: Bloomberg
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Sensitivitäten
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Replizierbar? Exotischer Put
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Was ist mit Converts los? I/III
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Was ist mit Converts los? II/III
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Hedge Fonds lassen grüssen



Financial Consultant, 2008

Was ist mit Converts los? III/III
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3 Szenarien:
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Quelle: Fisch Asset Management
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Fonds in CHF
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Äpfel und Birnen?
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Mehrwert generieren?
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Nachteile

• Komplexität, da verschiedene Disziplinen 
gefragt (Aktie, Obligation, Option) für 
Bewertung einzelner WA und vor allem 
Portfolios (Vega von ganzem Portfolio?)
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Portfolios (Vega von ganzem Portfolio?)
• Wo in Asset Allocation?
• Liquidität
• Steuerliche Behandlung für Private je nach 

WA
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Vorteile

• Asymmetrie: Rückschlagschutz eingebaut
• Je volatiler Aktienmarkt, desto besser
• Schutz vor steigenden Zinsen
• Automatisiertes Timing
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• Automatisiertes Timing
• Bestimmte Fonds als Obligationenersatz 

anerkannt 
• Portfolio-Risikominderung durch tiefe 

Korrelation
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Zusammenfassung

• Convert = Obligation + Call-Option
• Komplexes Instrument für Profis
• Asymmetrie entspricht Bedürfnis
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• Weiterführende Informationen:
– www.fam.ch


