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Stabiler Anker Wandelanleihen
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Wandelanleihen haben sich in Krisenzeiten bisher meist als stabiler als die Aktien „ihrer Unternehmen“ erwiesen

Patrick Baldia. In den vergange-
nen Wochen haben Wandelanlei-
hen gezeigt, wie sie in schwierigen
Börsezeiten einem Portfolio helfen
können. Genauer gesagt hat sich
eine Eigenschaft bestätigt, die ih-
nen zugeschrieben wird, nämlich,
dass sie in der Regel zu rund zwei
Dritteln von Aktienkursanstiegen
profitieren, Kursrückgänge aber
nur zu einem Drittel mitmachen.
Tatsächlich: Während des kriti-
schen Zeitfensters zwischen dem
20. Feber und Ende März sind die
Aktienmärkte um 35 % eingebro-
chen, die Wandelanleiheindizes
hingegen nur um 10 %.

Für die Experten von NN Invest-
ment Partners haben Wandelanlei-
hen einmal mehr von der Kombina-
tion aus Anleihe und eingebetteter
Aktienoption, die für weniger Vo-
latilität sorgt, profitiert. Wie eine
ihrer Analysen aufzeigt, lag die 30-
Tage-Volatilität des MSCI World
Index Anfang April bei 70 %, jene
des Refinitiv Global Focus Con-
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vertible Bond Index hingegen nur
bei 19 %.

Wie wird sich die Assetklasse
heuer weiter entwickeln? Gerhard
Kratochwil, CEO und Managing
Director beim Wandelanleihespezi-
alisten Convertinvest, sieht in der
aktuellen Situation durchaus Pa-
rallelen zur Vergangenheit - aller-
dings eher zur Dot-Com-Krise nach
2000. „Damals haben sich Wandel-
anleihen aufgrund ihrer Bondkom-
ponente gut geschlagen.“ Die Con-
vertible-Bond-Indizes hätten be-
reits nach 18 Monaten wieder ihre
alten Höchststände erreicht. Am
Aktienmarkt dauerte das hingegen
sieben Jahre. 2008 wären Wandel-
anleihen von stärkeren Einbrüchen
betroffen gewesen. Nachsatz:
„Man darf nicht vergessen, dass
damals das globale Bankensystem
in Frage gestellt wurde.“

„Tatsache ist, dass es derzeit
zum Teil sehr günstige Wandelan-
leihen zu kaufen gibt“, so Kratoch-
wil. Anfang April lag die Unter-

bewertung im Durchschnitt bei 3
bis 5 %. Nur weil die Preise gefal-
len sind, heiße das allerdings
nicht, dass Wandelanleihen güns-
tig wären. Es habe sich eben die
Perspektive geändert. „Wenn die
Optionskomponente sehr günstig
oder sogar gratis ist, kann man
sagen, dass die Titel im Vergleich
zur Zeit vor der Krise günstiger
geworden sind“, so der Experte.

Günstig seien aktuell vor allem
Wandelanleihen aus dem Touris-
mus- und Luxusgüter-Bereich.
Aber auch im Tech- und Immobili-
ensektor gebe es sehr interessan-
te Titel. Während Technologie zu
den Industrien gehöre, die von der
momentanen Situation profitieren,
hätten die Immobilienmärkte in den
vergangenen Wochen zum Teil zu
stark korrigiert. „Teilweise wurde
nicht zwischen Immobilienfirmen
und Hypothekenanleihen-Fonds
unterschieden“, so Kratochwil. Vor
allem europäische Wohnimmobili-
enwerte wären mit einem Preis/

NAV Verhältnis von 0,7x interes-
sant.

Die Neuemissionstätigkeit ist
jedenfalls wieder angelaufen. Laut
Bloomberg belief sich das Emissi-
onsvolumen zwischen Anfang Jän-
ner und Ende April für Wandelan-
leihen auf knapp 25 Mrd€. Zu den
Unternehmen, die zuletzt Wandel-
anleihen aufgelegt haben, gehören
der Kreuzfahrtanbieter Carnival
Cruise Lines (Emissionsvolumen:
1,75 Mrd€), die US-Billigfluggesell-
schaft Southwest Airlines (1 Mrd€)
und der Schweizer Duty-free-Shop-
Betreiber Dufry (310 Mio€).

Anleger, die in Wandelanleihen
investieren möchten, sollten
allerdings - nicht zuletzt aufgrund
der hohen Stückelung vieler Papie-
re - von Einzeltiteln absehen und
auf Fondslösungen setzen. Letzte-
re helfen auch Ausfälle besser zu
verdauen. Dass nämlich die Aus-
fallsrate heuer höher sein könnte
als in normalen Jahren, sollte nie-
mand überraschen.
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