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Mit Wandlern fiir alle Falle geriistet

VON ANDREAS HOHENADL

enn Ereignisse gewaltigen Kalibers
die Welt erschiittern, verhalten sich
Anlageklassen nicht immer wie im
Lehrbuch. Beispiel Gold: Der Preis
der ,Fluchtwidhrung® profitiert normalerweise
davon, wenn die Unsicherheit wachst. Was aber

WANDELANLEIHEN GEGEN AKTIEN

Weniger Risiko zahlt sich aus
Die Grafik zeigt die langfristige Wertentwick-
lung globaler Wandelanleihen — gemessen
am entsprechenden Index von Thomson Reu-
ters — und des weltweiten Aktienmarkts in
Form des MSCI World Index. Die Indizes sind
auf Euro-Basis bzw. in Euro abgesichert.

Es zeigt sich: Convertible Bonds verlieren in
Markteinbriichen weniger als Aktien, was
ihnen langfristig sehr gute Renditen beschert.
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LUPUS ALPHA GL. CONVERTIBLES
Fokus auf Wachstumsfirmen

Mit diesem Portfolio bieten Marc-Alexander
KnieB, Stefan Schauer und Manuel Zell ein
,Pure Play“ bei Wandelanleihen: Sie streben
ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Profil an,
investieren weltweit in attraktive Papiere ins-
besondere von Wachstumsunternehmen und
sichern die Wahrungsrisiken gréBtenteils ab.
Denn Wahrungsschwankungen wirden aus
ihrer Sicht das konvexe Profil (h6here Ge-
winnchancen als Verlustrisiken) verzerren.
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passierte nach den ersten heftigen Markteinbrii-
chen infolge der Corona-Krise? Das Edelmetall
verbilligte sich. Die Notierungen litten unter Not-
verkdufen von Investoren, die dringend Liquidi-
tit bendtigten.

Umso erfreulicher, wenn eine Anlagekategorie
in Zeiten wie diesen das liefert, was sie soll: die
Verluste fiir Anleger in Grenzen zu halten. Genau
fiir diese Eigenschaft sind Wandelanleihen be-
kannt. Eine Daumenregel besagt: Ein Portfolio aus
diesen Papieren macht zwei Drittel der Aufwarts-
bewegungbei steigenden Kursen am Aktienmarkt
mit, aber nur ein Drittel der Abwirtsbewegung,
wenn die Notierungen fallen.

,Diese Daumenregel gibt einen guten Anhalts-
punkt®, sagt Manuel Zell, Fondsmanager und Ex-
perte fiir Wandelanleihen bei der Frankfurter Ge-
sellschaft Lupus alpha. ,, In der aktuellen Krise ha-
ben Wandelanleihen im Vergleich zu anderen An-
lageklassen deutlich unterproportional an Wert
verloren.“ In der Tat: Wihrend Aktienindizes wie
der Euro Stoxx 50 im ersten Quartal um mehr als
25 Prozent einbrachen und selbst Anleiheinvesto-
ren im Hochzinssegment Verluste von 15 Prozent
einstecken mussten, gaben globale Wandelanlei-
hen nur um etwa neun Prozent nach. Zu diesem
Ergebnis kommt, wer den gédngigen Index be-
trachtet.

Sicherheit und attraktive Chancen

Dass Wandelanleihen, auch Convertible Bonds
oder kurz Wandler genannt, diesen Absturzpuf-
fer bieten konnen, liegt an ihrer speziellen Kons-
truktion: Sie sind Zwitter aus Anleihen und Aktien
und vereinen Sicherheit und attraktive Rendi-
techancen in einem Papier. Genau wie herkdmm-
liche Unternehmensanleihen bieten Wandler ei-
nen festen Kupon und eine bestimmte Laufzeit.
An deren Ende werden sie zu 100 Prozent zurtick-
gezahlt.

Im Unterschied zu normalen Unternehmensan-
leihen sind Convertible Bonds aber mit einer Op-
tion ausgestattet. Diese gibt Anlegern das Recht,
die Anleihe in einer bestimmten Frist zum festge-
legten Verhiltnis in Aktien des Unternehmens zu
tauschen. So kann man mit Wandlern von steigen-
den Aktienkursen profitieren.

Doch was, wenn sich die Aktie beziehungsweise
der Aktienmarkt nicht wie erhofft entwickelt?
Dann halten Anleger die Anleihe einfach weiter,
kassieren die Zinsen und lassen sich bei Félligkeit
das Geld zurtiickzahlen.

Der Wert eines Convertible Bond ist sowohl
vom Aktien- als auch vom Rentenmarkt abhin-
gig, und viele Faktoren iiben Einfluss auf den
Kurs aus. Dazu kommt, dass die Papiere sehr in-

dividuell ausgestaltet sind, oft mit dicken Pros-
pekten und vielen Klauseln daherkommen. Und
nicht zuletzt betrigt die Mindeststiickelung bei
Wandlern in der Regel 100000 Euro und mehr.
Das macht den Convertibles-Markt fiir Privatan-
leger schwer zugédnglich. Ein Einstieg erfolgt des-
halb sinnvollerweise {iiber Publikumsfonds.
Diese gewdhrleisten auch die noétige Risiko-
streuung.

Ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Profil und
eine breite Aufstellung streben Manuel Zell,
Marc-Alexander Knief und Stefan Schauer mit ih-
rem Fonds Lupus alpha Global Convertibles an.
Thnen ist es wichtig, dass die Wandler im Portfo-
lio im konvexen Bereich angesiedelt sind. Das
heifit, der Kurs der Papiere muss sich in einer be-
stimmten Bandbreite bewegen, damit sich das an-
gestrebte asymmetrische Verhalten (grofiere
Chancen als Risiken) zeigt. Ist der Kurs zu hoch,
dhnelt der Wandler einer Aktie, ist er zu niedrig,
verhdlt er sich wie eine Anleihe.

Eine griindliche Kreditanalyse ist ebenfalls
wichtig, denn der ,,Bondfloor muss sicher sein,
sagt Fondsmanager Zell. Er meint damit die Wert-
untergrenze bei Wandelanleihen. Bei einbrechen-
den Mérkten geben auch die Kurse von Convertib-
les nach. Denn ein Umtausch in Aktien wird un-
wahrscheinlicher. Doch der Kursverfall geht nur
bis zu einer gewissen Grenze, dem Bondfloor. Das
ist der Wert der zugrunde liegenden Anleihe, den
der Anleger am Ende der Laufzeit mindestens er-
halt.

Giinstiger Zeitpunkt fiir Einstieg

Es sei denn, der Emittent geht zwischenzeitlich
pleite. Solche Risiken betreffen auch Wandler.
»Zuletzt haben wir am Markt vereinzelte Ausfille
gesehen, insbesondere im Energiebereich, der un-
ter dem massiven Verfall der Olpreise leidet®, er-
klart Fondsmanager Zell. Auch Engagements in
Hotelketten oder Fluggesellschaften, die unmit-
telbar von der Corona-Pandemie betroffen sind,
seien derzeit riskanter.

Ansonsten halten Zell und seine Kollegen den
Einstiegszeitpunkt bei Wandlern derzeit fiir giins-
tig. Dafiir spreche nicht nur die Moglichkeit, von
sich wieder erholenden Aktienkursen zu profitie-
ren und zugleich die Sicherheit von Anleihen zu
genieflen. Auch seien die Bewertungen am Wan-
delanleihemarkt derzeit aufdergewohnlich giins-
tig: Die Papiere handelten im Schnitt deutlich un-
ter ihren modelltheoretischen Preisen. Allein
wenn es hier zu einer Normalisierung kommt, so
Zell, bringe das bereits einige Prozentpunkte Ren-
dite, selbst wenn sich der Aktienmarkt nur seit-
wiirts entwickelt. Q



