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OBLIGATIONEN .

Franken-Obligationen
tendieren gehalten

ZURICH - Dic Franken-Obligationen ha-
ben gestern den Aufwirtstrend zuniichst fort-
gesetzt und freundlich tendiert. Gegen
Schiuss schmolzen die Gewinne allerdings
wicder teilweise etwas ab. _

Der Miirz-Conf stieg um fiinf Basispunkte
auf 135,00 Prozent. Der Umsatz belief sich
auf 895 Kontrakte. Diec SNB teilte am Geld-
markt Liquiditit fir zwei Wochen zu 0,70
Prozent zu. Am Vortag hatte sie Liquiditiit fiir |
einc Woche zu 0,70 Prozent in den Markt
gegeben. Sie berechnete den Zehnjiihrigen
Kassazinssatz auf 2,19 (Vortag 2,13) Pro-
zent. ’ 5
; Hiindler sagten, auch die Zinserh6hung der
¢ SNB vom Vortag habe dem Markt zu einer
i Erleichterung verholfen. Kaum Einfluss ha-
~"be auch der unerwartete Ansticg des deut-
schen Ifo-Geschiiftsklimaindexes. ' (sda)
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Erfolgreicher Wandel ins
2006 mit Wandelanlelhen

Mit dem Jahr 2005 diirften die
investoren wohl sehr zufrieden
sain, habhen doch die meisten
Aktienindices Kurssteigerungen
im zweistelligen Bereich vorzu-
weisen.

Entiiuschend schnitten lediglich die
amerikanischen Borsen ab. Auch
auf der Rentensceite sollte in Europa
noch ein positives Ergebnis resul-
ticren, obschon seit Ende Septem-
ber die Zinsen wieder kriiftig anzo-
gen. Wobei auch hier die Rechnung
fiir US-Bonds nicht gleich aussieht.
Von dieser insgesamt schr erfreu-
lichen Entwicklung profitierten
auch die Wandelanleihen.

Diese lange Zcit verschmiihte
Anlageklasse lief dieses Jahr regel-
recht zur Hochform auf. Viele Con-

. vertible Bond Funds konnen je
nach Strategie eindriickliche Per-

formance-Zahlen ausweisen und
damit dic einmalige Asymmetric .

dieses Instruments endlich wieder
mal in einem positiven Umfeld un-
ter Beweis stellen. Dabei kam den
Investoren dieser Fonds gelegen,
dass der Zufluss seitens neu entit-
tierter Wandelanleihen dieses Jahr
schr gering ausfiel. Pro Saldo
schrumpfte das weltweite Anlage-
.volumen sogar erstmals, da die
Riickzahlungen dic Neuemissionen
iiberwogen. Dicse "«Emissionsab-
stinenz» hat verschiedene Griinde.
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Gunnar Wirth, Fondsmanager

Die Entschuldungsphase grosser
Konzerne ist noch nicht abge-
schlossen; die tiefen Optionsvolati-
litiiten verfilhren dic potenziellen
Emittenten nicht zum Verschreiben
ihrer Aktien; das anhaltend tiefe
Zinsniveau bictet den Firmen giins-
tige Finanzierungsmoglichkeiten,
ohne auf Wandelanleihen zuriick-
greifen zu miissen.

Seit den Sommermonaten haben
sich die Volatilititen jedoch wieder
leicht erholt. Die tHeoretische Be-
wertung des Wandelanleihenmark-
tes ist historisch geschen aber im-
mer noch schr giinstig. Dies kommt
den Wandelanleihen wie einc stille
Reserve zugute. Denn bei weiter
steigendeh Akticnbirsen werden
dic Wandler ebenfalls performen.
Sollten die Miirkte jedoch fallen,

hat dies eine Erhdhung der Volati-
litéit zur Folge, was wiederum den
Optionsteil stirkt -und somit kurs-
unterstiitzend wirkt, Da die meisten
Wandelanleihen oft kiirzere Lauf-
zeiten aufweisen oder mit Puts ver-
sehen sind, bleibt dic Anfilligkeit
auf steigende Zinsen minimal. Die
Assctklasse Wandelanleihen ge-
winnt dank der eindriicklichen
Risiko / Ertragskomponente zunch-
mend an Anschen und erfreut sich
weltweit zunchmender Beliebtheit
im breiten Publikum. Speziell Vor-
sorgecinrichtungen und Versiche-
rungen wollen die Vorteile dieser
Anlagekategorie vermehrt fest in
ihre Assetallokation einbauen. Die
fast unbegrenzten Strategiemég-
lichkeiten er6ffnen den institutio-
nellen Anlegern ein ideales Um-
feld, ihr Risikoprofil mit diesem In-
strument zu verbessern.

Aber auch Privatpersonen ent-
- scheiden sich immer hiufiger fiir
das «drei in einem»-Produkt
{Bond/Aktie/Volatilitiit) und wer-
den so von listigen Timingfragen
entlastet. Wir sehen daher in den
kommenden Jahren einer steigen-
den Nachfrage fir Wandelanleihen
entgegen. Der LLB TOPportunities
Invest konnte auch heuer wieder
seine Benchmark iibertreffen und
liegt im Jahresvergleich mit 21 %
im Plus. Im Dreijahresvergleich
zeigt der Fonds gegeniiber dem
UBS Convertible Global Vanilla In-
dex eine deutliche Outperformance
von rund 8 % und unterstreicht da-
mit, dass der Fonds mit seiner Stra-
tegic ausgezeichnet positioniert ist.

Gunnar Wirth
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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