Wandelanleihen» 2019 bleibt es wohl turbulent an
den Aktienmarkten. Clevere Anleger setzen in einem

solchen Umfeld auf Wandelanleihen. Denn diese verbinden
Aktienchancen mit anleihedhnlicher Sicherheit

Kunst der Anpassung

VON ANDREAS HOHENADL

ulle oder Bar — wer wird 2019

die Mirkte dominieren? Setzt

sich der globale Aufschwung

trotz aller Widrigkeiten fort
und Aktien steigen weiter? Oder ist die
Wirtschaft zu schwach und die Kurse
gehen in den Keller? Noch weif das kei-
ner. Nur so viel scheint sicher: Anlegern
steht eine holprige Phase an den Mark-
ten bevor, wie Experten meinen. Aktien
sind aus ihrer Sicht nach wie vor die fa-
vorisierte Anlageklasse — bei allerdings
deutlich gestiegenen Risiken.

Sind damit Anleger, die weniger
wagemutig sind, automatisch aufien
vor? Keineswegs. Denn mithilfe von
Wandelanleihen kénnen sie von den
Kurschancen bei Aktien profitieren, ge-
nieffen in schlechten Zeiten aber eine
anleihedhnliche Absicherung. Denn die
Convertible Bonds, wie die Papiere auch
genannt werden, passen sich selbststédn-
digan dasjeweilige Marktumfeld an. Als
Faustregel gilt, dass sie Aufwartsbewe-
gungen des Aktienmarkts zu zwei Drit-
teln mitmachen, Abwirtsbewegungen
aber nur zu einem Drittel.

Eigentlich eine clevere Sache. Trotz-
dem sind Wandelanleihen nur selten in
den Depots von Privatanlegern zu fin-
den. Denn die Papiere sind mit ihrem
Mix aus Aktien- und Anleihecharakte-
ristika nicht ganz trivial. Grundsatzlich
handelt es sich bei ihnen um festver-
zinsliche Wertpapiere, die von Unter-
nehmen begeben werden. Und genau
wie herkommliche Unternehmensanlei-
hen bieten Wandler, so die Kurzform, ei-
nen festen Kupon und eine bestimmte
Laufzeit. An deren Ende werden sie zu
100 Prozent zuriickgezahlt. Auch die Ri-
siken, denen diese Papiere unterliegen,
sind dieselben: Der Emittent kann in
Zahlungsschwierigkeiten geraten oder
pleitegehen. Und das allgemeine Zins-

niveau kann steigen, was bei Anleihen
generell zu Kursverlusten fiihrt.

Wertvolles Wandlungsrecht

Der Unterschied zu Unternehmens-
anleihen liegt im Wandlungsrecht: An-
leger kdnnen die Papiere jederzeit gegen
eine vorab festgelegte Anzahl von Ak-
tien des betreffenden Unternehmens
umtauschen. Das macht Wandler so
interessant. Denn steigt der Kurs der
Aktie, wird ein Umtausch immer attrak-
tiver. Folglich erh6ht sich auch der Kurs
der Wandelanleihe.

Im umgekehrten Fall — bei einem sin-
kenden Aktienkurs — gibt auch der Kurs
des Wandlers nach, da ein Umtausch
unwahrscheinlicher wird. Dies geht
aber nur bis zu der sogenannten Wert-
untergrenze, auch Bond Floor genannt.
Denn der Anleger hat ja die Sicherheit,
am Ende der Laufzeit zumindest den
Nennwert der Anleihe zu erhalten (so-
fern der Emittent nicht pleitegeht). Zu-
dem gibt es noch die Kuponzahlungen.

Bei steigenden Aktienmérkten parti-
zipieren, in schwachen Marktphasen
aber nichtallzu viel verlieren — langfris-
tig glinzen Wandelanleihen mit einem
hervorragenden Rendite-Risiko-Profil.
Das zeigt auch die Grafik links unten.
Von Anfang 2002 bis Ende 2018 erziel-
ten globale Wandelanleihen — gemessen
am Index Thomson Reuters Global
Convertible Bond in Euro — eine Wert-
entwicklung von im Schnitt 5,05 Pro-
zent pro Jahr. Die Aktienmérkte welt-
weit brachten es durchschnittlich auf
eine Gesamtrendite von 4,57 Prozent
per annum — wenn man den MSCI World
Index Euro-hedged als Mafdstab nimmt.
Dabei waren Wandelanleihen nicht mal
halb so volatil wie Aktien (durchschnitt-
lich 7,21 Prozent versus 15,14 Prozent per
annum).

Die Vorteile der Anlagegattung konn-
ten sich auch 2019 auszahlen. ,,Wandel-
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anleihen profitieren von steigender Vo-
latilitit an den Markten®, erklart Stefan
Schauer, Fondsmanager des Lupus al-
pha Global Convertibles. ,,Dasin den Pa-
pieren eingebettete Optionsrecht wird
dann wertvoller.“ Auch ein steigendes
Zinsniveau sei nicht dramatisch. ,,Wan-
delanleihen reagieren darauf wesent-
lich weniger als klassische Anleihen“, so
Schauer. Ein Grund ist, dass Wandler
iiber eher kurze Laufzeiten von in der
Regel fiinf Jahren verfiigen und damit
die Zinsdnderungsrisiken geringer sind.
Dazu kommt im Moment, dass die Anla-
geklasse glinstigbewertet ist. Insgesamt
sieht Schauer bei Wandelanleihen der-
zeit eine ,,gesunde Marktstruktur®. Das
globale Volumen bei Wandlern — gut
400 Milliarden US-Dollar — sei stabil. Zu
den Treibern zédhlten voriges Jahr vor al-
lem technologielastige US-Unterneh-
men mit vielen Neuemissionen. ,Das
hingt mit dem hoheren Zinsniveau in
den USA zusammen*, sagt der Fondsma-
nager. Gerade fiir Wachstumsunterneh-
men sind Convertible Bonds ein gutes
Instrument zur Finanzierung. Sie zah-
len geringere Zinskupons als mit klassi-
schen Unternehmensanleihen. Das ist
der Ausgleich fiir das Recht, die Anleihe
in Aktien umtauschen zu diirfen.

Zugang fiir Anleger iiber Fonds

So interessant Wandelanleihen sind,
so schwierig ist der Markt fiir Privat-
anleger zuganglich. Zum einen sind die
Papiere hochst unterschiedlich ausge-
staltet und kommen mit dicken Pro-
spekten und einer Vielzahl an Klauseln
daher. Zum anderen betrigt die Min-
deststiickelung bei Wandlern in der Re-
gel 100 000 Euro und mehr. Wer sich ein
diversifiziertes Portfolio aufbauen
mochte, kommt schnell in den Millio-
nenbereich. Und schlieilich erfolgt der
Handel mit Wandelanleihen in der Re-
gel ,,over the counter, also aulerbors-
lich und direkt zwischen zwei Parteien.

Faktisch ist die Anlageklasse fiir Pri-
vatinvestoren nur iiber Fonds zugédng-
lich. Rund 100 Wandelanleiheportfolios
sind hierzulande erhiltlich. Sie unter-
scheiden sich etwa in der regionalen
Ausrichtung oder in ihrem Risikoprofil.

Die Fondsmanager haben die Wahl,
Wandler zu kaufen, die sich eher wie Ak-
tien verhalten oder eher Anleihen dh-
neln. Eine moglichst breite Aufstellung
und ein ausgewogenes Rendite-Risiko-

Profil strebt das Portfolio von Lupus
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alpha an. Die Fondsmanager Marc-
Alexander KniefR und Stefan Schauer su-
chen weltweit nach attraktiven Papie-

ren. Und sie stellen sicher, dass die

Wandler in ihrem Portfolio stets eine Milliarden US-
hohe Konvexitit aufweisen. Das heif3t, Dollar betragt das
die Anlagen besitzen hohere Chancen Volumen des welt-

nach oben als Risiken nach unten. Das weiten Markts far

ist im ausgewogenen Bereich der Fall,
wenn die Aktiensensitivitit der Pa-
piere — Fachleute sprechen vom Delta —
zwischen 0,3 und 0,7 liegt. Ein Delta von
0,5 bedeutet, dass der Kurs des Wand-
lers um ein Prozent steigt, wenn die Ak-
tie um zwei Prozent zulegt.

Anleger konnen mittlerweile aber
auch mithilfe eines kostengiinstigen
ETFsin den weltweiten Wandelanleihe-
markt investieren (siehe rechts). Der In-
dexfonds, der in US-Dollar notiert, zeigt
bisher recht gute Ergebnisse und profi-
tierte im vergangenen Jahr von der
Starke des Greenback. ,,Der Einfluss von
Wahrungen ist signifikant bei Wandel-
anleihefonds, die nicht in Euro abgesi-
chert sind“, meint Stefan Schauer. Er
und Knief$ haben das Portfolio gehedgt.
,Denn offene Wahrungen wiirden das
konvexe Profil des Fonds verzerren. Wir
hétten dadurch spiirbar mehr Schwan-
kungen, und das wollen wir nicht.* Q
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Weltweit und ausgewogen
Seit knapp einem Jahr kénnen Privatanleger
in die Wandelanleihestrategie von Lupus
alpha investieren. Die beiden Fondsmanager
Marc-Alexander KnieB und Stefan Schauer
(ehemals DWS) bringen viel Erfahrung mit.
Sie investieren weltweit in Wandelanleihen
mit einem Fokus auf Wachstumsunterneh-
men. Mit dem Fonds streben sie ein ausge-
wogenes Rendite-Risiko-Profil an. Wahrungs-
risiken sichern sie ab, was zuweilen Rendite
kostet, aber fUr geringere Volatilitat sorgt.
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