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Wandler — Erfolgreich dank Asymmetrie

Die traditionsreichen Papiere dienen als Timing-Hilfe fiir Investoren — Beriicksichtigung nachhaltiger Kriterien bietet sich an

Borsen-Zeitung, 16.4.201
Wandelanleihen sind trotz ihres ho-
hen Alters — die ersten wurden vor
iber 150 Jahren zur Finanzierung
von Eisenbahngesellschaften emit-
tiert— im Vergleich zu anderen Anla-
gevehikeln keineswegs aus der
Mode gekommen. Der Grund: Wand-
ler zeichnen sich durch eine einfa-

Zwang zur Wandlung besteht, kann
bei schlechter Borsenlage die An-
leihe behalten werden und man hat
damit eine garantierte Riickzahlung.
Daher bieten Wandelanleihen einen
effizienten Kapitalschutz.

Aus der Asymmetrie ergibt sich
ein besonderer Effekt. Denn
Asymmetrie ist gleichbedeutend mit
,Timing-Hilfe". Die
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Timing-Hilfe entspricht
einer Anlagestrategie,
die Verluste begrenzt
und Gewinne laufen
lasst. Schwierige Invest-
mententscheide werden
dem Investor dadurch
teilweise abgenommen.
Die Wandelanleihe redu-
ziert  gewissermaflen
yselbstindig“ das Ak-
tien-Exposure (= tiber
die Wandelanleihe indi-
rekt gehaltenes Aktienri-

che und verstindliche Grundkon-
struktion aus. Wie ,normale“ Anlei-
hen verfiigen sie iiber drei festge-
legte Faktoren: Laufzeit, Riickzah-
lung zum Nominalwert und Verzin-
sung. Hinzu kommt eine Besonder-
heit - das Wandelrecht. Dieses be-
rechtigt den Inhaber der Wandelan-
leihe jederzeit zum Tausch des Pa-
piers in eine festgelegte Anzahl Ak-
tien desselben Schuldners.

Effizienter Kapitalschutz

Aus dieser Konstruktion resultiert
das wichtigste Merkmal einer Wan-
delanleihe: das asymmetrische Kurs-
verhalten. Es ist die Kombination
aus garantiertem Riickzahlungspreis
(limitiertes Risiko) und unlimitier-
tem Kurspotenzial nach oben, die
den Erfolg dieser Assetklasse aus-
macht. Denn dank des Wandlungs-
rechts profitieren Anleger von stei-
genden Aktienmarkten, da diese
auch zu Kursgewinnen bei der Wan-
delanleihe fiithren.  Da aber kein

siko aufgrund der Call-
Option) bei fallenden Markten und
erhcht es bei steigenden Borsen.
Und dies ist der entscheidende Un-
terschied zu einer Aktien/Renten-
Strategie ohne Wandelanleihen.
Haufig halten Anleger, auch profes-
sionelle, Verlustpositionen zu lange
oder verkaufen im Aufschwung zu
frith. Man kann daher auch sagen,
dass Wandelanleihen helfen, die An-
legerpsychologie auszuschalten.

Wie gewohnliche Anleihen reagie-
ren Wandelanleihen auch auf Zins-
schwankungen. Doch es besteht eine
deutlich tiefere Zinssensitivitat. Es
handelt sich hier um eine Folge der
Bewertungsmodelle. Es gilt: je hoher
die Zinsen, desto héher der Wert des
Wandelrechts. Denn aus theoreti-
scher Sicht ist das Wandelrecht
nichts anderes als eine Call-Option.
Und Call-Optionen reagieren gemaf}
den Berechnungen von ,Black
& Scholes* positiv auf steigende Zin-
sen. Damit wird ein Teil des Verlus-
tes auf der Anleihe kompensiert. Ein
weiterer bedeutsamer Aspekt der

Wandelanleihe ist ihr ,diversifizie-
render Charakter in einem Portfo-
lio. Denn der Wert einer Wandelan-
leihe ist von drei Faktoren abhéangig.
Neben Aktien- und Rentenmarkt ist
dies die Volatilitat der Borse. Hier
gilt: Der Wert einer Wandelanleihe
steigt mit zunehmender Bérsenvola-
tilitdt beziehungsweise fallt mit sin-
kender Volatilitat. Das macht Sinn,
denn in volatilen Markten ist der Ka-
pitalschutz der Wandelanleihe wert-
voller und daher teurer.

Entscheidend ist die Tatsache,
dass zwischen Borse und Volatilitat
ein inverser Zusammenhang be-
steht. Das heif3t: Bei stark fallenden
Mirkten und insbesondere im Crash
nimmt die Volatilitdt markant zu, im
stabil steigenden Umfeld sinkt sie. In
Wandelanleihenportfolien ~werden
Borsenschwankungen durch die Ge-
genldufigkeit der Bewertungskompo-
nenten (Borse rauf, Volatilitit run-
ter) ausgeglichen! Dieser Effekt ist
auferst wirksam. Reine Aktien/An-
leihenportfolien verfligen nicht iiber
einen vergleichbaren Ausgleichsme-
chanismus.

Ampeln stehen auf Griin

Zahlen belegen den langfristigen
Erfolg der Wandler. Beim Vergleich
von drei Benchmarks aus den Seg-
menten Wandelanleihen, Aktien
und Anleihen im Zeitraum von 1997
bis Ende Februar 2011 geht der
»UBS Global CB“ (Convertible Bond
Index) mit einer jahrlichen Rendite
von 6,94 % als Sieger hervor. Der Ak-
tienindex MSCI World steht mit ei-
nem jahrlichen Plus von 5,45%
knapp vor dem ,ML Global Broad
Market Corp“ (Bond Index) mit
5,42%. Wer also Wandelanleihen be-
vorzugt hat, konnte gegentiber direk-
ten Investments in Aktien und Anlei-
hen einen Mehrertrag generieren.

Auch in der jiingeren Vergangen-
heit konnten Wandelanleiheninves-
toren zufrieden sein. Das Jahr 2010

ging als ein positives in die Ge-
schichte ein und bescherte den Anle-
gern, je nach Strategie, durchschnitt-
lich zwischen 5 und 20% Rendite.
Ausschlaggebend waren in erster Li-
nie die positiven Aktienmarkte und
die Einengung der Credit Spreads.
In der Regionenallokation war ver-
gangenes Jahr Asien die beste Wahl
und zyklische Branchen wie Konsum
und Technologie die Favoriten, wah-
rend die defensiven Branchen, wie
zum Beispiel Pharma, eher ent-
tauschten. Die Entwicklungen ent-
sprachen damit genau den Erwartun-
gen, sobald die Wirtschaft aus der
Rezession kommt.

Fiir 2011 stehen die Ampeln auf
Griin. Die Indikatoren lassen ein wei-
teres starkes Borsenjahr erwarten,
von dem der Wandelanleihenmarkt
uberdurchschnittlich profitieren
diirfte. Voraussetzung fiir steigende
Borsenkurse ist ein wirtschaftliches
Umfeld, bei dem alles ,auf Kurs“
bleibt. Und das ist der Fall, solange
die notenpolitischen MafBnahmen
weiter so erfolgreich greifen wie bis-
her. Zudem wirken sich die politi-
schen Einflisse eher schwach aus
und die Borsenreaktionen liegen im
Rahmen. Der gesamte Borsenzyklus,
der neben steigenden Aktien auch
steigende Zinsen erwarten lasst,
spielt den besonderen Eigenschaften
der Wandelanleihe in die Hand. Da

sich Zinssteigerungen bei Wandelan-
leihen kaum negativ auswirken,
sollte die relative Performance der
Anlageklasse dieses Jahr besonders
giinstig ausfallen.

Technologietitel beachten

Langfristig bleiben Asien und zahl-
reiche Linder der Emerging Markets
fiir Wandelanleiheninvestoren inte-
ressant. Aufgrund der jiingsten
Bremsmanover der Notenbanken
Chinas und Indiens, die zu einer vo-
riitbergehenden  Korrektur  der
Mirkte fithren konnten, ist zumin-
dest in der ersten Jahreshilfte eine
taktische Ubergewichtung der USA
und Europas sinnvoll. Wachstums-
branchen, allen voran Technologieti-
tel, sind momentan auf der Kaufliste
ganz oben. Und in puncto Neuemis-
sionen ist in diesem Jahr mit einem
hoheren Volumen zu rechnen, wie
sich im bereits sehr lebhaften
Februar angedeutet hat. Besonders
amerikanische und japanische Unter-
nehmen emittierten Wandelanlei-
hen. Es waren jeweils keine riesigen
Volumina, meist zwischen 100 und
300 Mill. US-Dollar, aber aufgrund
der zahlreichen Emissionen verbes-
serte sich das Angebot auf dem
Markt doch sehr erfreulich.

Auch im Segment der Wandelan-
leihen finden sich zunehmend Pa-

piere von Unternehmen, die sich
,Nachhaltigkeit“ auf die Fahnen ge-
schrieben haben. Kein Wunder, so
hat sich das Thema Nachhaltigkeit
langst gesellschaftlich etabliert und
avanciert auch im Finanzmarkt zur
festen Grofe. Anleger fragen ver-
starkt nach Anlageprodukten, die
zur Erzielung einer Rendite bei-
spielsweise weder die Riistungsin-
dustrie noch Tabakproduzenten un-
terstiitzen, sondern 6kologische, so-
ziale und ethische Kriterien bertick-
sichtigen. Fisch Asset Management
hat aus diesem Grund Mitte 2009
eine Liicke im Bereich nachhaltiger
Geldanlagen geschlossen und den
,Fisch CB Sustainable Fund“ lan-
ciert.

Anleger profitieren bei dieser In-
vestmentlosung von der Kombina-
tion der Assetklasse Wandelanleihen
mit einer Nachhaltigkeitsanalyse,
die ein Anlageuniversum nach kla-
ren 6kologischen und sozialen Krite-
rien erméoglicht. So werden die ho-
hen Anspriiche verantwortungsbe-
wusster Investoren erfiillt. Dass es
sich lohnt, die traditionelle Finanz-
analyse mit einer nachhaltigen Prii-
fung zu verbinden, beweist die Aus-
zeichnung vom renommierten Por-
tal fiir nachhaltige Geldanlagen, Eco-
reporter.de, die den noch jungen
Fonds zum besten nachhaltigen Ren-
tenfonds des Jahres 2010 kiirte.



