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Convertible Arbitrage-Strategien im 
Fondsmantel
•	 Das Zusammenspiel von sinkenden nominalen Wachstumsraten, wiederkehrenden Krisen, 

Überregulierung, „Safe Haven“ Investments der Anleger und Anleihekäufen der Zentralbanken 
hat zu massiv sinkenden Kapitalmarktzinsen geführt. Die Investoren sind mit einem extremen 
Niedrigzinsumfeld konfrontiert, so dass sie mit ihrer traditionellen Asset Allocation und einer 
hohen Anleihegewichtung ihre Anlageziele nicht mehr erreichen können. Sie haben ihre Asset 
Allocation verändert, unter anderem indem sie in alternative Strategien investiert haben.

•	 In den letzten Jahren hat sich dieser Markt für alternative Anlagen weiterentwickelt. Neben den 
klassischen (illiquiden) Grundformen gibt es einen wachsenden Markt für Liquid Alternatives. 
Dabei handelt es sich um ein Fondssegment regulierter UCITS-Fonds mit alternativer 
Anlagestrategie, welche die klassischen (unregulierten) alternativen Strategien in einem re- 
gulierten Fondsmantel duplizieren. Dieses Vorgehen erweitert den Anlegerkreis, bietet eine höhere 
Liquidität, höhere Transparenz, andere Gebührenmodelle, einen niedrigeren Leverage und eine 
bessere Skalierbarkeit.

•	 Der Grund für das Wachstum dieser Produkte liegt häufig in der Substitution oder Ergänzung 
von Rentenstrategien. Liquid Alternatives-Strategien haben in der Regel einen Total Return-
Charakter mit einem begrenzten Long-Bias. Daher können Liquid Alternatives in der 
Kombination einer geringen Korrelation zu den klassischen Märkten mit einer besseren absoluten 
Wertentwicklung während ungünstiger Marktphasen einen Beitrag zu einem asymmetrischen 
Risikoprofil des Gesamtportfolios leisten. Viele Strategien sind geeignet, bei steigenden Zinsen 
eine Diversifikation zu klassischen Renten zu bieten.

•	 Eine für die Diversifikation zu Rentenportfolios naheliegende Hedgefondsstrategie, die bisher 
nur in Einzelfällen als Liquid Alternative-Strategie verfügbar ist, sind sogenannte Convertible 
Arbitrage-Fonds, die historisch gesehen in Zeiten steigender Zinsen besonders erfolgreich waren. 

•	 In ihrer Grundkonzeption besteht eine solche Arbitrageposition aus dem Kauf von 
Wandelanleihen kombiniert mit dem Verkauf einer gewissen Menge von Aktien, in die die 
Wandelanleihen gewandelt werden können. Diese Kombination einer Long-Position in einem 
Wertpapier (Wandelanleihe) mit einer Short-Position in einem anderen Wertpapier (der 
Aktie), die beide im Prinzip die gleiche Risikoposition wiederspiegeln, ist namengebend für die 
Bezeichnung „Arbitrage“.

•	 Convertible Arbitrage-Strategien bieten im Niedrigzinsumfeld eine interessante Alternative. 
Erträge, die über Fixed Income liegen, eine vergleichbare Volatilität und gleichzeitig eine ge-
ringe Korrelation sowohl mit Fixed Income wie mit Aktien. Dies bedeutet, dass der Einbau von 
Convertible Arbitrage-Hedgefonds in klassische Aktien-Renten-Portfolios die Effizienzlinie der 
Kapitalanlagen verbessert. 

•	 Lazard Asset Management managed seit Juni 2007 globale Convertible Arbitrage-Fonds im 
Rahmen seiner normalen Hedgefondsstrategien. Diese Strategien werden ab April 2018 erstmals 
als Liquid Alternative-Hedgefonds im UCITS-Mantel angeboten. Wegen der überaus positiven 
Charakteristika (hoher Ertrag, extrem niedrige Volatilität, geringe Korrelation zu Aktien- und 
Rentenmärkten, Schutz vor Zinsanstieg) in den vergangenen elf Jahren bietet der Fonds für einen 
breiteren Kreis von Anlegern eine interessante Anlagealternative.
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Ursachen des Niedrigzinsumfelds
Seit den 1980er Jahren lässt sich in der gesamten entwick-
elten Welt beobachten, dass die durchschnittlichen nominalen 
Wachstumsraten immer weiter zurückgehen. Dabei waren sowohl 
die realwirtschaftliche Dynamik wie auch die Inflationsraten auf 
lange Sicht gesehen rückläufig (vgl. Abbildung 1). 

Abbildung 1: 
Sinkende nominale Wachstumsraten

Stand: 4. April 2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Gleichzeitig hat die Zahl der ökonomischen Krisen insbesondere seit 
den 1990er Jahren zugenommen. Von der Savings & Loans-Krise in 
den USA (1986-1995) über die Bankenkrise in Skandinavien (1990-
1992), die EWS-Krise (1992), die Pesokrise (Mexiko, 1994/95), die 
Asienkrise (1997/98) bis hin zur Russlandkrise und dem Scheitern 
des Hedgefonds LTCM (1998) waren die 1990er Jahre ein wahres 
Krisenjahrzehnt. Aber die Zeit danach war nicht viel besser. Der 
große Aktienmarktcrash (2000-2003) und der terroristische 
Anschlag auf die USA (2001) wurden von der Finanzmarktkrise 
(2007/2008) abgelöst, die in der Folge die EWU-Krise (2011/2012) 
verursachte. Seitdem kam die Welt nicht mehr wirklich zur Ruhe.

Angesichts der sinkenden Wirtschaftsdynamik bei gleichzeitig 
häufiger werdenden Krisen ist es nicht überraschend, dass für 
die Kapitalanleger die Suche nach sicheren Kapitalanlagen ein 
zentrales Anlagemotiv der letzten Dekaden war.1 Diese Suche 
nach Sicherheit wurde durch den Regulator verstärkt, der aus den 
verschiedenen Krisen den Schluss zog, dass man den Anleger vor 
sich selbst schützen und ihm deshalb das Eingehen von Risiken 
erschweren müsse. Dies verstärkte die Übernachfrage nach Anlagen, 
die als „Safe Assets“ angesehen werden. Dazu gehören insbesondere 
die Staatsanleihen „gesunder“ Länder wie USA, Deutschland, 
Niederlande, Schweiz oder Skandinavien.

Seit der Finanzmarktkrise sind die Zentralbanken als dominante 
Nachfrager im Markt für sichere Anlagen hinzugekommen. Als 

Reaktion auf die immer mehr sinkenden Wachstumsraten, die 
Finanzmarktkrise und die EWU-Turbulenzen sind die großen 
Zentralbanken zu einer unkonventionellen Geldpolitik mit dem 
Ziel einer Wiederbelebung der Inflation und Eindämmung der 
Staatsschuldenproblematik übergegangen, weil die traditionelle 
Geldpolitik an Grenzen gestoßen war. Der massive Kauf von 
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und ABS 
im Rahmen dieser sogenannten quantitativen Lockerung hat den 
Rentenmarkt stark beeinflusst.2  

Das Zusammenspiel von sinkenden nominalen Wachstumsraten, 
wiederkehrenden Krisen, Überregulierung, „Safe Haven“ 
Investments der Anleger und Anleihenkäufen der Zentralbanken 
hat in den letzten Jahren zu massiv sinkenden Kapitalmarktzinsen 
geführt.3 Die (institutionellen) Investoren sind daher seit langem 
mit einem extremen Niedrigzinsumfeld konfrontiert, was zur Folge 
hat, dass sie mit ihrer traditionellen Asset Allocation und einer 
hohen Anleihengewichtung ihre Anlageziele nicht mehr erreichen 
können (vgl. Abbildung 2)

    

Abbildung 2: 
Niedrigwachstum und Niedrigzinsen

Stand: 4. April 2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Liquid Alternatives 
In der Folge des Niedrigzinsumfeldes haben die Anleger ihre klas-
sischen Fixed Income Engagements über die letzten Jahre deutlich 
reduziert und in andere Assetklassen und Anlagestrategien umge-
schichtet. Dies gilt insbesondere für Investoren in Kerneuropa, 
wo die Zinsen seit Jahren besonders niedrig sind. Die Portfolios 
sind globaler ausgerichtet worden, man hat in Illiquiditätsprämien 
investiert (Private Debt, Corporate Lending, Leasing, New Energy, 
Infrastruktur), Aktienquoten aufgestockt, Immobilien erworben, 
aber man hat sich auch für neue aktive Strategien wie Hedge 
Fonds, Private Equity und Venture Capital geöffnet. Insgesamt 
sind die Portfolien heute viel breiter diversifiziert als vor der 
Finanzmarktkrise.

Convertible Arbitrage-Strategien im Fondsmantel
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Viele dieser alternativen Vermögensanlagen sind in den ersten 
Jahren außerhalb eines traditionellen Fondsmantels erfolgt, 
beispielsweise als Direktinvestitionen, Private Partnerships, Limited 
Liability Companies, Offshore-Konstruktionen oder ganz andere 
Anlagevehikel. Bei diesen Anlageformen gehörte es praktisch zur 
Grundausstattung, einen begrenzten Zugang und eine geringe 
Liquidität, eine eingeschränkte Transparenz, hohen Leverage, hohe 
Gebühren und Performance Fees sowie eine geringe Skalierbarkeit 
aufzuweisen.4     

In den letzten Jahren hat sich der Markt für alternative Anlagen 
weiterentwickelt. Neben den klassischen (illiquiden) Grundformen 
gibt es mittlerweile einen wachsenden Markt für sogenannte „Liquid 
Alternatives“.5 Dabei handelt es sich um ein Fondssegment reguli-
erter UCITS-Fonds mit alternativer Anlagestrategie, die sozusagen 
die klassischen (unregulierten) alternativen Strategien in einem 
regulierten Fondsmantel duplizieren. Dieses Vorgehen erweitert den 
Anlegerkreis für alternative Strategien, bietet eine höhere Liquidität, 
höhere Transparenz, andere Gebührenmodelle, einen niedrigeren 
Leverage und eine bessere Skalierbarkeit.6  

Erste Ansätze für Liquid Alternatives gab es in Europa schon seit 
den 2000er Jahren, jedoch waren diese Konstrukte zu Beginn 
sehr überreguliert und mit zu hohen Kosten verbunden, so dass 
es unrealistisch war, die alternativen Strategien oder ihre Ertrags-
Risiko-Muster wirklich duplizieren zu können. Erst nach der 
Finanzmarktkrise hat dieser Markt im Zuge einiger Anpassungen 
von Investmentgesetzen echte Nutzer gefunden und ist seitdem 
stark expandiert. Man schätzt, dass Ende 2017 rund 400 Mrd. 
Euro in fast 1200 Fonds verwaltet wurden. Damit hat sich dieses 
Marktsegment nachhaltig etabliert.7  

Was die Strategievielfalt angeht, bieten die Liquid Alternatives-
Fonds fast alles an, was auch den normalen Alternatives-Bereich 
kennzeichnet, insbesondere aber eine Fülle von Hedgefonds-
Strategien wie Equity Long/Short, Multi-Asset Multi-Strategy, 
Equity Market Neutral, Funds of Funds, Global Macro, Relative 
Value, Event Driven oder Volatilitätsstrategien.8     

Der Grund für das Wachstum dieser Produkte liegt häufig in 
der Substitution oder Ergänzung von Rentenstrategien, wobei 
der Anleger aber nur ein begrenztes Marktrisiko eingehen will. 
Liquid Alternatives- Strategien haben in der Regel einen Total 
Return-Charakter, häufig mit einem begrenzten Long-Bias. Daher 
können Liquid Alternatives in der Kombination einer geringen 
Korrelation zu den klassischen Märkten mit einer besseren absoluten 
Wertentwicklung während ungünstiger Marktphasen einen Beitrag 
zu einem asymmetrischen Risikoprofil des Gesamtportfolios leisten. 
Viele Strategien sind zudem besonders geeignet, bei steigenden 
Zinsen eine Diversifikation zu klassischen Renten zu bieten.9    

Convertible Arbitrage als Liquid 
Alternative-Strategie
Eine für die Diversifikation zu Rentenportfolios besonders nahe- 
liegende Hedgefondsstrategie, die dennoch bisher nur in Einzel-
fällen als Liquid Alternative-Strategie verfügbar ist, sind sogenannte 
Convertible Arbitrage-Fonds, die historisch gesehen in Zeiten stei-
gender Zinsen besonders erfolgreich waren. 

In ihrer Grundkonzeption besteht eine solche Arbitrageposition 
aus dem Kauf von Wandelanleihen (englisch „Convertibles“) kom-
biniert mit dem gleichzeitigen Verkauf einer gewissen Menge von 
Aktien, in die die Wandelanleihen gewandelt werden können.10 
Diese Kombination einer Long-Position in einem Wertpapier 
(Wandelanleihe) mit einer Short-Position in einem anderen 
Wertpapier (der Aktie), die beide im Prinzip die gleiche Risiko-
position widerspiegeln, ist namengebend für die Bezeichnung 
„Arbitrage“ bzw. „Hedgefonds“. 

Aber man darf sich hier durch die Begriffe nicht täuschen lassen. 
Es handelt sich weder um eine wirklich vollständige, risikolose 
Arbitrage noch ist das Portfolio komplett gehedged oder markt-
neutral, sondern der Ertrag wird durch das Eingehen kontrollierter 
Risiken erwirtschaftet. Insbesondere kann das Problem der 
Illiquidität in Stressszenarien zum Risikofaktor werden, vor allem in 
Strategien mit Leverage. Dies haben in vielen Convertible Arbitrage-
Strategien die Jahre 2005 und 2008 eindrucksvoll gezeigt.11 

Auf die genaue Umsetzung der Strategie werden wir im Folgenden 
detaillierter eingehen, beginnend (zur Erinnerung) mit der 
Definition und den Charakteristika von Convertibles.12

Was sind Convertibles?   
Convertibles gehören zu den Mischformen von Kapitalanlagen, 
den sogenannten hybriden Produkten. Sie kombinieren 
Unternehmensanleihen mit einem Umtauschrecht in Aktien.13  

Der Käufer einer Wandelanleihe erwirbt einerseits eine 
Unternehmensanleihe mit fester Laufzeit, fester Rückzahlung und 
festem Kupon. Andererseits steht dem Käufer der Wandelanleihe 
gemäß den Bedingungen des Emissionsprospekts zusätzlich das 
Recht (die Option) zu, die Anleihe (i.d.R. bis zum Ende der Laufzeit 
der Anleihe, der Wandlungsfrist) in einem bestimmten Verhältnis 
(Umtauschverhältnis, Wandelverhältnis oder Conversion Ratio) in 
Aktien umzuwandeln (Wandelrecht). Mit anderen Worten ist eine 
Wandelanleihe eine Kombination aus einer Unternehmensanleihe 
und einer eingebundenen („embedded“) „amerikanischen“ (Long) 
Call-Option auf die Aktie. Wandelanleihen sind damit eine defen-
sive Art, um Aktienexposure zu erhalten.14 

Welche Eigenschaften haben 
Convertibles?
Wandelanleihen sind von Aktiengesellschaften wie Unternehmen 
und Banken emittierte festverzinsliche Wertpapiere mit einem 
Umtauschrecht in Aktien. Dadurch weisen sie sowohl Eigenschaften 
von Unternehmensanleihen als auch von Aktien auf. 

Das eingebaute Aktienoptionsrecht verleiht den Anleihen ein 
aktienähnliches Gewinnpotential (die Wandelanleihe profitiert 
von steigenden Aktienkursen), während der theoretische Wert der 
Cash Flows der zugrunde liegenden Unternehmensanleihe das 
Verlustpotential beschränkt („Bond Floor“), zumindest solange, wie 
das Unternehmen nicht konkursgefährdet ist. 

Letztlich profitieren die Wandelanleihen mit einem hohen 
Prozentanteil am steigenden Aktienmarkt (hohes „Upside 
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Capture“), während sie wesentlich geringer von fallenden Kursen 
betroffen sind (niedriges „Downside Capture“). Diese Kombination 
von Aktien und Renten in einem Produkt erzeugt also eine asymme-
trische Chancen-Risiko-Konstellation. Man spricht auch von einem 
konvexen Auszahlungsprofil.  Wandelanleihen sind mit anderen 
Worten ausgestattet mit einer impliziten, quasi-automatischen Asset 
Allocation-bzw. Risikosteuerung und damit besonders geeignet für 
den Einbau in Total Return-Konzepte.15  

Der (fiktive) Zusammenhang zwischen dem Kurs der zugrunde 
liegenden Aktie und dem Preis der Wandelanleihe kann illustrativ 
verdeutlicht werden (vgl. Abbildung 3).16 

Abbildung 3: 
Preisverhalten der Wandelanleihe in Abhängigkeit vom 
Aktienkurs

Quelle: Credit Suisse

Der Preis der Wandelanleihe hängt eng mit dem Kurs der Aktie 
zusammen. Steigende Aktienkurse sorgen für steigende Preise bei 
den Wandelanleihen, fallende Aktienkurse lassen die Preise der 
Wandelanleihen sinken. Allerdings ist der Zusammenhang weder 
linear noch symmetrisch. 

Die Reaktionen der Preise der Wandelanleihe auf Kursänderungen 
der Aktie sind wegen der eingebauten Option durch eine sich 
ändernde Aktienkurssensitivität (Delta, Gamma) und eine 
Abhängigkeit von der Volatilität der Aktie (Vega) gekennzeichnet. 

Die Elastizität der Preisbewegung der Wandelanleihe auf 
Preisbewegungen der Aktie ändert sich in Abhängigkeit von der 
Höhe des Aktienkurses. Sie liegt bei fast null, wenn der Aktienkurs 
sehr tief ist, und sich der Wert der Wandelanleihe dem Wert des 
Bond Floors nähert. Sie konvergiert hingegen mit steigendem 
Aktienkurs gegen eins. Deutlich erkennt man in der Abbildung 3 
die Bedeutung des Bond Floors, der die Kursbewegung der 
Wandelanleihe bei fallenden Aktienkursen nach unten abfedert. 
Damit ist die Preisabhängigkeit der Wandelanleihe vom Aktienkurs 
im positiven Sinne asymmetrisch.

Grundstrategien der Convertible 
Arbitrage
Die meisten Strategien, die von Convertible Arbitrage-Hedgefonds 
umgesetzt werden, beruhen auf der Annahme, dass Wandelanleihen 
wegen ihrer geringeren Liquidität bei gleichzeitiger Komplexheit 
im Vergleich zu ihrem theoretischen Wert, der mit anspruchsvollen 
mathematischen Modellen berechnet wird, regelmäßig unter-
bewertet sind. Der Hedgefondsmanager nutzt diese (vermutete) 
Fehlbewertung zu einer Arbitrage aus, indem er die Wandelanleihen 
eines Unternehmens kauft und gleichzeitig (in der „richtigen“ 
Anzahl) die Aktien des Unternehmens leiht und leer verkauft.17  

Dabei erfolgen der Kauf und Verkauf von Wandelanleihe und 
Aktien - so lautet der Fachbegriff - deltaneutral. Der Fondsmanager 
berücksichtigt, dass sich die Wandelanleihe nicht eins zu eins 
mit dem Aktienkurs bewegt, nur mit dem Deltafachen. Hat eine 
Wandelanleihe ein größeres Delta, müssen mehr Aktien verkauft 
werden, um marktneutral zu sein. Weist sie ein kleineres Delta 
auf, müssen weniger Aktien verkauft werden. Zur Berechnung der 
genauen Anzahl der Aktien, die für eine marktneutrale Position 
benötigt werden, ist zusätzlich noch das Wandelverhältnis mit 
einzubeziehen, also die Zahl der Aktien, in die eine Wandelanleihe 
gewandelt werden kann. Kann beispielsweise eine Wandelanleihe 
in zwanzig Aktien gewandelt werden und hat die Anleihe ein 
Delta von 0,5, so wird für eine Convertible Arbitrage-Position 
eine Wandelanleihe gekauft und 20 * 0,5 = 10 Aktien dagegen 
leerverkauft.     

Zusätzlich ist zu berücksichtigen, dass das Delta der Wandelanleihe 
vom Aktienkurs selbst abhängt (das ist das sogenannte Gamma 
der Wandelanleihe). Steigt der Aktienkurs, steigt auch das Delta 
der Wandelanleihe. Fällt der Aktienkurs, fällt das Delta der 
Wandelanleihe (das ist die Konvexität der Wandelanleihe bzw. das 
asymmetrische Risikoprofil). Will der Arbitrageur seine Position 
„Long Wandelanleihe, Short Aktie“ deltaneutral halten, muss er 
im steigenden Markt Aktien verkaufen (weil die Wandelanleihe ein 
wachsendes Marktrisiko aufweist) und im fallenden Markt Aktien 
zurückkaufen (weil das Delta der Wandelanleihe fällt). Man nennt 
diese Anpassung der „Long Wandelanleihe, Short Aktie“ Position 
durch den Verkauf oder Kauf von Aktien in Reaktion auf die 
Bewegungen des Aktienmarktes Gamma-Trading.

Hierbei ist hervorzuheben, dass diese Handelsstrategie eine zu-
tiefst antizyklische Komponente hat. Der Convertible Arbitrageur 
verkauft nämlich die Aktien in den steigenden Markt und kauft die 
Aktien im fallenden Markt zurück, während er die Wandelanleihe 
wegen der Arbitrageposition hält. Diese Position ist dann besonders 
gewinnversprechend, wenn die Aktie besonders volatil ist, weil dann 
besonders regelmäßig „preiswert gekauft“ und „teuer verkauft“ wird. 
Das Gamma-Trading stellt also primär eine Volatilitätsarbitrage 
dar. In Zeiten hoher Volatilitäten kann der Hedgefondsmanager ein 
deutlich höheres Gewinnpotenzial erwarten als in Phasen niedriger 
Schwankungen. Man spricht manchmal deshalb auch von „Vega-
Trading“. 

Ausgangspunkt einer erfolgreichen Arbitragestrategie ist aber immer 
das Feststellen einer Fehlbewertung, hier also der Wandelanleihen. 
Deren relative Attraktivität lässt sich über eine Rich-/Cheap-Analyse 
der in den Wandelanleihen implizierten Optionsbestandteile erken-
nen. Der Arbitrageur vergleicht die eingepreiste aktuelle, implizite 

Preisverhalten von Wandelanleihen 
Der "Bond Floor" sichert grundsätzlich einen großen Teil der Investition. 
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Optionsvolatilität mit dem langfristigen Durchschnitt und unter-
stellt, dass sich die Volatilität schrittweise an den Durchschnitt 
annähert. Eine Wandelanleihe ist also unterbewertet, wenn die 
eingepreiste, implizite Volatilität deutlich unter dem langfristigen 
Durchschnitt liegt und zu erwarten ist, dass sie in der näheren 
Zukunft allmählich in Richtung Mittelwert ansteigt. Manche 
sprechen wegen der Long-Position in einer Anleihe auch von einer 
Cash-and-Carry-Strategie.

Wir wollen in dieser kurzen Übersicht nicht auf die Convertible 
Arbitrage-Strategien in Gänze eingehen, aber es ist klar, dass die 
„Long Wandelanleihe, Short Aktie“-Position nur eine Basisstrategie 
des Arbitrageurs ist. In Convertible Arbitrage-Hedgefonds können 
auch andere Strategien und Instrumente eingebaut werden. 

So kann das Credit-Risiko der Wandelanleihe mit Swaps oder 
CDS gesteuert werden, das Zinsrisiko mit Swaps, Forwards oder 
Futures gehedged werden, die langfristige Optionsvolatilität 
der Wandelanleihe kann über die kurzfristige Volatilität von 
börsengehandelten oder OTC-Aktienoptionen arbitriert werden 
oder es können High Yield Anleihen und Aktienindexfutures in 
Arbitragepositionen eingebaut werden. Natürlich können auch 
Relative Value-Positionen zwischen verschiedenen Wandelanleihen 
unterschiedlicher Qualität umgesetzt werden (z. B. für sogenannte 
Capital Structure Arbitrage). Häufig spielt auch der systematische 
Kauf neu emittierter Wandelanleihen in Convertible Arbitrage-
Hedgefonds eine Rolle, weil am Primärmarkt (historisch recht 
gesichert) meist eine Bewertungsprämie zu vereinnahmen ist.

Einbettung der Convertible Arbitrage 
in den Hedgefonds-Katalog  
Für Spezialisten ist die Frage wichtig, wie sich Convertible 
Arbitrage-Strategien in den allgemeinen Hedgefondsmarkt ein-
fügen und welchen (Sub-)Indizes diese Fonds angehören. Diese 
Zuordnung von Strategien zu Hedgefondstypen oder Indizes ist 
nicht immer ganz einfach.18 

Sehr häufig wird die Convertible Arbitrage der Gruppe der 
Relative Value-Hedgefonds zugeordnet. Allerdings kommt es in 
Abhängigkeit von der Indexgruppe und der Strategie des einzelnen 
Hedgefonds auch vor, dass Convertible Arbitrage-Konzepte der 
Fixed Income Arbitrage, der Gruppe „Event Driven“ oder „Special 
Situations“ zugeordnet werden. Dies liegt daran, dass bei vielen 
Convertible Arbitrage-Strategien ein Teil der Arbitrageüberlegungen 
auch die Ausnutzung von besonderen Ereignissen wie 
Aktienrückkäufen, M&A-Transaktionen, Tauschangeboten, 
speziellen Dividendenausschüttungen (Schutzklauseln), soge-
nannte „Sweeteners“ oder „Soft Calls“ im Wandelanleiheprospekt, 
Kapitalstrukturänderungen oder spezielle Klauseln bei Default 
beinhaltet.

Dies macht deutlich, dass die Gruppe der Convertible Arbitrage-
Hedgefonds durch einen großen Instrumentenkasten und eine 
Vielfalt unterschiedlicher Strategien gekennzeichnet ist. Deshalb 
sind Feststellungen über die Gruppe als Ganzes und Einordnungen 
in die Indizes generell nur bedingt aussagekräftig, denn die Indizes 
sind am Ende sehr heterogen. 

Convertible Arbitrage-Fonds setzen unterschiedliche Ziele, 
Arbitrageüberlegungen und Erwartungen um. Viele der Konzepte 

sind zudem keine echten Arbitragestrategien, sondern haben einen 
ausgeprägten Long-Bias, was bedeutet, dass sie am Ende doch relativ 
stark von der Wertentwicklung des Aktienmarktes abhängen. Es 
macht auch einen wesentlichen Unterschied, ob im Rahmen der 
Strategie Credit-Risiken und Zinsrisiken gehedged werden, wie 
stark der Fonds in unterschiedlichen Risikogruppen diversifiziert ist, 
wie hoch der Derivateanteil bzw. der Leverage ist oder wie stark auf 
Volatilitätstrading gesetzt wird. 

Deshalb ist eine reine Indexbetrachtung nur bedingt hilfreich. 
Es kommt bei Investments in Hedgefonds wesentlich auf die 
Hedgefondsselektion auf Basis von Know-How und einer tiefgehen-
den Due Diligence an. Um die Einzelbetrachtung der Convertible 
Arbitrage-Hedgefonds kommt der Anleger nicht herum. Obwohl 
Convertible Arbitrage-Strategien sehr technisch/quantitativ aus-
gerichtet sind, spielt die Marktexpertise und die Erfahrung des 
einzelnen Managers eine große Rolle für den Anlageerfolg.19    

Abbildung 4: 
Performance von Hedgefondsstrategien

Stand: 4. April 2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Eigenschaften und Vorteile von 
Convertible Arbitrage-Strategien
Generell sind Wandelanleihen wegen ihres asymmetrischen 
Risikoprofils per se sehr geeignet für den Einbezug in Total Return-
Strategien. Sie sind einerseits Unternehmensanleihen und bieten so 
ein Grundmaß an Sicherheit und Stabilität. Gleichzeitig offerieren 
sie aber auch eine Partizipation am Aktienmarkt (mit Risikopuffer), 
so dass sie ein höheres Wertsteigerungspotenzial aufweisen als 
normale Unternehmensanleihen („Upside Capture“, „Downside 
Protection“). 

Die Kombination von Anleihen mit niedriger Duration mit einer 
Aktienkomponente bietet im Zusammenspiel einen gewissen 
Schutz vor steigenden Zinsen. Convertible (Arbitrage)-Fonds haben 
in Zeiten steigender Zinsen meist besonders gut performt (vgl. 
Abbildung 5).20 
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Abbildung 5: 
Convertible Bonds bei steigenden Zinsen

Stand: 31. Januar 2018

Quelle: Lazard, Bloomberg

Die Arbitrageposition von Wandelanleihen und Aktien fokussiert 
auf Marktineffizienzen, reduziert zusätzlich das Marktbeta und 
somit die Volatilität der Erträge. Viele (nicht alle) Convertible 
Arbitrage-Strategien bieten eine niedrige Volatiliät der Renditen 
und trotzdem einen sehr wettbewerbsfähigen langfristigen Ertrag. 
In volatilen Märkten bietet das „Gamma-Trading“-Konzept eine 
regelrechte Monetisierung der Volatilität.21  

Convertible Arbitrage-Strategien bieten insbesondere für Fixed 
Income-Anleger im Niedrigzinsumfeld eine interessante Alternative: 
Erträge, die über Fixed Income liegen, eine vergleichbare Volatilität 
und gleichzeitig eine begrenzte Korrelation sowohl mit Fixed 
Income wie mit Aktien. 

Insgesamt bedeutet dies, dass der Einbau von Convertible Arbitrage-
Hedgefonds in klassische Aktien-Renten-Portfolios die Effizienzlinie 
der Kapitalanlagen verbessert. Convertible Arbitrage Hedgefonds 
werden häufig als „Allwetterstrategien“ bezeichnet.22  

Aufgrund der zusätzlichen Alpha-Generierung durch besondere 
Ereignisse wie Aktienrückkäufe, M&A oder Tauschangebote sind 
Convertible Arbitrage-Strategien häufig in turbulenten Zeiten 
besonders attraktiv.

Abbildung 6: 
Aktien, Renten, Convertible Arbitrage TR-Indizes

Stand: 4. April 2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Lazard Rathmore-Fonds
Lazard Asset Management managed seit Juni 2007 globale 
Convertible Arbitrage- Fonds im Rahmen seiner normalen (wenig 
regulierten) Hedgefondsstrategien. 

Die Hauptstrategie wird ab April 2018 erstmals als Liquid 
Alternative-Strategie im UCITS-Mantel angeboten. Wegen der 
überaus positiven Charakteristika (hoher Ertrag, extrem niedrige 
Volatilität, geringe Korrelation zu Aktien- und Rentenmärkten, 
Schutz vor steigenden Zinsen) in den vergangenen elf Jahren bietet 
der Fonds für einen breiteren Kreis von Anlegern eine interessante 
Anlagealternative (vgl. Abbildung 7).23     

Abbildung 7: 
Risiko-Return-Profil der Lazard Rathmore-Strategie

Stand: Februar 2018

Quelle: Lazard, Bloomberg

Zusammenfassung
Das Zusammenspiel von sinkenden nominalen Wachstumsraten, 
wiederkehrenden Krisen, Überregulierung, „Safe Haven“ 
Investments der Anleger und Anleihenkäufen der Zentralbanken 
hat in den letzten Jahren zu massiv sinkenden Kapitalmarktzinsen 
geführt. Die Investoren sind daher seit langem mit einem extre-
men Niedrigzinsumfeld konfrontiert, was zur Folge hat, dass 
sie mit ihrer traditionellen Asset Allocation und einer hohen 
Anleihengewichtung ihre Anlageziele nicht mehr erreichen können. 
Sie haben daher in den letzten Jahren ihre Asset Allocation massiv 
verändert, unter anderem indem sie auch in gewisse alternative 
Strategien investiert haben.

In den letzten Jahren hat sich dieser Markt für alternative Anlagen 
unter dem Druck der Investorenwünsche deutlich weiterentwickelt. 
Neben den klassischen (illiquiden) Grundformen gibt es mittler-
weile einen wachsenden Markt für sogenannte Liquid Alternatives. 
Dabei handelt es sich um ein Fondssegment regulierter UCITS-
Fonds mit alternativer Anlagestrategie, die sozusagen die klassischen 

(unregulierten) alternativen Strategien in einem regulierten Fonds-
mantel duplizieren. 

Dieses Vorgehen erweitert den Anlegerkreis für alternative 
Strategien, bietet eine höhere Liquidität, höhere Transparenz, 
andere Gebührenmodelle, einen niedrigeren Leverage und eine 
bessere Skalierbarkeit. 

Der Grund für das Wachstum dieser Produkte liegt häufig in 
der Substitution oder Ergänzung von Rentenstrategien, wobei 
der Anleger aber nur ein begrenztes Marktrisiko eingehen will. 
Liquid Alternatives- Strategien haben in der Regel einen Total 
Return-Charakter, häufig mit einem begrenzten Long-Bias. Daher 
können Liquid Alternatives in der Kombination einer geringen 
Korrelation zu den klassischen Märkten mit einer besseren absoluten 
Wertentwicklung während ungünstiger Marktphasen einen Beitrag 
zu einem asymmetrischen Risikoprofil des Gesamtportfolios leisten. 
Viele Strategien sind zudem geeignet, gerade bei steigenden Zinsen 
eine Diversifikation zu klassischen Renten zu bieten.  

Eine für die Diversifikation zu Rentenportfolios besonders nahe- 
liegende Hedgefondsstrategie, die dennoch bisher nur in Einzel-
fällen als Liquid Alternative-Strategie verfügbar ist, sind sogenannte 
Convertible Arbitrage-Fonds, die historisch gesehen in Zeiten stei-
gender Zinsen besonders erfolgreich waren. 

In ihrer Grundkonzeption besteht eine solche Arbitrageposition 
aus dem Kauf von Wandelanleihen (englisch „Convertibles“) kom-
biniert mit dem gleichzeitigen Verkauf einer gewissen Menge 
von Aktien, in die die Wandelanleihen gewandelt werden können. 
Diese Kombination einer Long-Position in einem Wertpapier 
(Wandelanleihe) mit einer Short-Position in einem anderen 
Wertpapier (der Aktie), die beide im Prinzip die gleiche Risiko- 
position widerspiegeln, ist namengebend für die Bezeichnung 
„Arbitrage“ bzw. „Hedgefonds“. 

Convertible Arbitrage-Strategien bieten insbesondere für Fixed 
Income-Anleger im Niedrigzinsumfeld eine interessante Alternative: 
Erträge, die über Fixed Income liegen, eine vergleichbare Volatilität 
und gleichzeitig eine geringe Korrelation sowohl mit Fixed Income 
wie mit Aktien. Dies bedeutet, dass der Einbau von Convertible 
Arbitrage-Hedgefonds in klassische Aktien-Renten-Portfolios die 
Effizienzlinie der Kapitalanlagen verbessert. 

Lazard Asset Management managed seit Juni 2007 globale 
Convertible Arbitrage-Fonds im Rahmen seiner normalen 
Hedgefondsstrategien. Diese Strategien werden ab April 2018 
erstmals als Liquid Alternative-Hedgefonds im UCITS-Mantel 
angeboten. Wegen der überaus positiven Charakteristika (hoher 
Ertrag, extrem niedrige Volatilität, geringe Korrelation zu Aktien- 
und Rentenmärkten, Schutz vor Zinsanstieg) in den vergangenen 
elf Jahren bietet der Fonds für einen breiteren Kreis von Anlegern 
eine interessante Anlagealternative.

Verfasser: Werner Krämer
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