
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Andrea Cünnen
Frankfurt

Wandelanleihen haben
Investoren in diesem
Jahr wenig Freude ge-
macht. Der Einbruch

an den Aktienmärkten von Ende
Juni bis Anfang September hat
auch bei den Anleihen Spuren hin-
terlassen, die Investoren in Aktien
tauschen können. Fonds für euro-
päische Wandelanleihen haben
seit Jahresanfang nach Daten des
Fondsanalysehauses Lipper im
Schnitt 9,5 Prozent verloren,
Fonds für globale Wandelanleihen
büßten 7,5 Prozent ein.

Immerhin schlugen sich die Wand-
ler besser als die Fonds für euro-
päische und weltweite Aktien, die
um 17,2 und 15,3 Prozent abrutsch-
ten. Damit bestätigt sich die Histo-
rie, wonach Wandelanleihen nicht
so stark fallen wie Aktien. Die Kurs-
gewinne der Aktien machen sie da-
gegen im Idealfall zu zwei Dritteln
mit. Gerade langfristig gesehen ha-
ben sich Wandelanleihen sehr viel
besser geschlagen als Aktien
(siehe „Deutlicher Abstand“).
Dazu kommt: Viele Experten se-
hen bei den auch Convertibles ge-
nannten Zinspapieren jetzt die
Chance auf eine Erholung. „Wan-
delanleihen sind derzeit klar un-
terbewertet“, sagt zum Beispiel
Michael Prinz zu Salm-Salm von
der auf Wandelanleihen speziali-
sierten Vermögensverwaltung
Salm-Salm & Partner. Auch Peter
Albrecht, Fondsmanager bei
Union Investment, ist davon über-
zeugt, dass Wandelanleihen nach
den jüngsten Marktturbulenzen at-
traktiv sind.

Alain Eckmann, Fondsmanager
bei UBS Global Asset Manage-
ment, hat zudem eine ganz prakti-

sche Erklärung, warum sich Wan-
delanleihen im Gegensatz zu Ak-
tien über einen gegebenen Zeit-
raum zwangsweise erholen: „Da
Wandelanleihen am Ende der
Laufzeit zurückgezahlt oder ge-
handelt werden, haben sie spätes-
tens dann wieder ihren fairen
Wert. Aktien dagegen können
sehr lange theoretisch unterbe-
wertet bleiben.“

Vergleich mit herkömmlichen
Anleihen fällt gut aus

Das ist nachvollziehbar, denn Wan-
delanleihen sind verzinste Schuld-
verschreibungen von Unterneh-
men. Investoren können sie aber
zu einem festgesetzten Kurs in Ak-
tien des Schuldners tauschen. Das
lohnt sich, wenn es die Aktien
über die Wandlung günstiger gibt

als über den Kauf an der Börse.
Die meisten Fonds setzen aber
nicht auf die Wandlung, sondern
auf die Kursgewinne und Zinsein-
nahmen aus den Papieren.

Die Bewertung von Wandelanlei-
hen ist komplex, weil sie mit Anlei-
hen, Aktien und Optionen vergli-
chen werden müssen. Dabei fällt
schon allein der Vergleich mit An-
leihen für die Convertibles gut
aus. „Üblicherweise liegen wegen
des Wandlungsrechts die Rendi-
ten der Wandelanleihen rund
zwei Prozentpunkte unter denen
von Unternehmensanleihen“, sagt
Prinz zu Salm-Salm: „Inzwischen
bekommen wir aber bei vielen
Wandelanleihen dieselbe Rendite
wie bei Unternehmensanleihen.“

Beispiele dafür sind der Pharma-
großhändler Celesio und die Flug-

gesellschaft Air France-KLM, deren
Anleihen und Wandelanleihen Ren-
diten zwischen sechs und sieben
Prozent bieten. Auch laut Christian
Humlach, Produktspezialist bei
der auf Wandelanleihen fokussier-
ten Vermögensverwaltung Convert-
invest, sind Wandelanleihen schon
allein aus der Renditesicht attrak-
tiv: „Der Anteil der europäischen
Wandelanleihen mit Renditen von
über fünf Prozent hat sich seit
Ende März von 20 Prozent auf über
40 Prozent verdoppelt.“

Dabei müssen Investoren laut
Fondsmanager Albrecht von
Union Investment allerdings be-
rücksichtigen, dass „nur etwa die
Hälfte der Wandelanleihen von
Unternehmen mit guter Bonität
stammt“. Und natürlich ist die
Rendite bei weniger kreditwürdi-

Eine clevere Zwischenlösung
Wandelanleihen bieten
einen gewissen Risiko-
puffer in turbulenten
Börsenzeiten. Nach
Einschätzung von
Experten sind einige
Papiere günstig bewertet.

Wolfgang Drechsler
Kapstadt

D ie Börse von Nigeria (NSE) er-
innert an die Fußballstars
des Landes, die Super

Eagles. Beide haben das Zeug zur
Erfolgsstory, doch beide vergeuden
regelmäßig ihr Potenzial. Während
die Fußballer gerade die Qualifika-
tion für den Afrika-Cup im nächs-
ten Jahr verspielt haben, ist die NSE
trotz des gewaltigen Konsumenten-
Potenzial des Landes auf den tiefs-
ten Stand seit Anfang 2010 gefallen.
Dabei ist Nigeria mit rund 150 Millio-
nen Menschen der bevölkerungs-
reichste Staat Afrikas und weltweit
der achtgrößte Ölproduzent. Über
200 Werte werden in der Wirt-
schaftsmetropole Lagos gehandelt -
von Agrarunternehmen über Ban-
ken bis hin zu Brauereien.

Zu viele umsatzschwache Aktien

Dennoch ist der Aktienhandel stark
rückläufig: Gegenwärtig liegt das oh-
nehin geringe Volumen nur noch bei
knapp 20 Prozent des Niveaus der
Jahre 2007 und 2008 – eine Folge
der 2008 von der Börse beschlosse-
nen Handelsrestriktionen. Damals
war die Börse wie ein Super Eagle
von 25 000 auf über 60 000 Punkte
in die Höhe geschossen. Doch
ebenso schnell ging sie dann in den
Sturzflug. Seit fast drei Jahren be-
wegt sie sich zwischen 20 000 und
30 000 Punkten – und wenig deutet
auf einen neuen Höhenflug hin.

Dies liegt auch daran, dass viele
Titel wegen der geringen Liquidität
kaum gehandelt werden – und für
Ausländer entsprechend unattrak-
tiv sind. Auch können die Kurse we-
gen einer vor drei Jahren erlasse-
nen Verordnung täglich um maxi-
mal fünf Prozent nach oben oder
unten schwanken.

Viele der hier notierten Unterneh-
men sind, wie etwa Nestle Food Ni-
geria oder Heinekens Nigerian Bre-
weries Töchter ausländischer Kon-
zerne. Der größte Wert ist Dangote
Cement, ein Zementhersteller, der
wie Dangote Sugar zum weitver-
zweigten Imperium des Geschäfts-
manns Aliko Dangote gehört. Die-
ser hat ein Milliardenvermögen mit
Zucker und Zement, aber auch mit
Nahrungsmitteln wie Nudeln ge-
macht. Besonders beliebt sind trotz
aller Skandale noch immer Banken
wie Zenith, First City Monument
oder die Guaranty Trust Bank, die
das Rückgrat der NSE bilden.

Ob die Börse ihr enormes Poten-
zial erschließt und Nigeria bis 2025
wirklich an Südafrika vorbeizieht,
wie Morgan Stanley dies gerade erst
wieder prophezeit hat, wird davon
abhängen, ob die im April neu ge-
wählte Regierung endlich mit Nach-
druck gegen die Korruption vor-
geht. Dabei geht es zum Beispiel da-
rum, das enge Geflecht zwischen
dem privaten Banksektor und den
Aufsichtsbehörden zu zerschlagen.
Der aus den USA zurückgekehrte
neue Börsenchef Oscar Onyema ist
voller Hoffnung, mahnt aber auch
zur Geduld, wenn er ein afrikani-
sches Sprichwort bemüht: Der Ra-
sen wachse auch dann nicht schnel-
ler, wenn man an ihm zieht.

drechsler@handelsblatt.com

Handelsraum der Deutschen Bank:Die meistenWandelanleihen werden außerbörslich gehandelt.

Bulle&Bär
ObFußball oder
Börse -Nigeria reizt
seineMöglichkeiten
noch lange nicht aus
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Fonds lauten auf Euro, sortiert nach Rangfolge
der vergangenen drei Jahre
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Deutlicher Abstand

„Wandelanleihen
sind keine Anlageklasse,
in dieman taktisch
schnell hinein- und
herausgehen sollte.“
Alain Eckmann
UBSGlobal Asset Management
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gen Unternehmen höher als bei
Firmen mit guter Bonität.

Auch das in den Wandelanlei-
hen verbriefte Optionsrecht
spricht laut Experten derzeit für
die Convertibles: „Die Option,
also das Wandlungsrecht in die Ak-
tie, ist derzeit bei vielen Wandelan-
leihen günstiger als der direkte Er-
werb einer Kaufoption auf Aktien
an der Terminbörse Eurex“, er-
klärt Albrecht. Gerade die Bewer-
tung des Optionsrechts ist schwie-
rig und erklärt, warum Privatanle-
ger nach Meinung der meisten
Strategen Wandelanleihen nur
über Fonds kaufen sollten. Dazu
kommt, dass die meisten Wandel-
anleihen in sehr großen Mindest-
stückelungen von 50 000 oder
100000 Euro aufgelegt werden.
Das macht es für die meisten Pri-
vatanleger schwierig, sich auf ei-
gene Faust ein diversifiziertes Port-
folio zusammenzustellen.

Wandelanleihen sind weniger
liquide als viele Aktien

Dabei ist für Anleger ein längerer
Anlagehorizont wichtig. Prinz zu
Salm-Salm rät, Wandelanleihen
mindestens drei Jahre zu halten.
„Wandelanleihen sind nichts, wo
man taktisch schnell hinein-- und
herausgehen sollte“, sagt auch
Fondsmanager Eckmann. Dabei
spielt auch eine Rolle, dass Conver-
tibles nicht so liquide sind wie
viele Aktien. Die schlechtere Han-
delbarkeit ist für Eckmann mit ein
Grund dafür, dass Wandelanlei-
hen zuletzt unter dem Verkaufs-
druck gelitten haben.

Frank M. Drost, Thomas Schmitt
Berlin, Frankfurt

D ie schwarz-gelbe Koalition in
Berlin will Fehlberatungen
durch Versicherungsvermitt-

ler eindämmen und deswegen de-
ren Provisionen beschränken. Wie
das Handelsblatt aus Finanzkreisen
erfahren hat, ist man sich bereits
über neue Regeln einig. Künftig dür-
fen die Versicherer ihren Produkt-
verkäufern nicht mehr so hohe Pro-
visionen zahlen und müssen Über-
weisungen zeitlich strecken.

Insbesondere die Provisionen
aus der Vermittlung von privaten
Krankenversicherungen (PKV) sol-
len gedeckelt und im Vertrieb von
Lebensversicherern eine Stornohaf-
tung eingeführt werden, so Finanz-
kreise. Bereits heute soll der Finanz-
ausschuss des Bundestags die Re-
form verabschieden. Vermittlerver-

bände hatten die Reform im Vorfeld
scharf kritisiert. Die Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und
Vermögensanlagerechts soll nun
zum 1. April 2012 in Kraft treten, da-
mit die Unterneh-
men Zeit haben, ihre
Vermittlerverträge
anzupassen.

Private Kranken-
versicherer dürfen
künftig nur noch ma-
ximal 3,3 Prozent
der Bruttobeitrags-
summe des vermittel-
ten Vertrags als Provi-
sion gewähren.
Diese Deckelung ent-
spricht einer durchschnittlichen Ab-
schlussprovisionen von neun Mo-
natsbeiträgen, wie Experten errech-
neten. In der Spitze wurde in der
Branche bisher wesentlich mehr ge-

zahlt. Vermittler sprachen von bis
zu 18 Monatsbeiträgen. Das hatte
die Finanzaufsicht Bafin auf den
Plan gerufen.

Grund für die Auslobung hoher
Prämien durch
Krankenversicherer
ist: Sie stacheln die
Gier der Berater an,
vor allem den direk-
ten Konkurrenten
Kunden abzujagen.
Verbraucherschüt-
zer kritisierten,
dass diese Praxis
den Versicherungs-
nehmer unangemes-
sen belaste, da die-

ser die Provision mit den ersten Bei-
trägen allein zahlen müsse.

Künftig müssen die Aufseher
auch auf Nebenabreden für Vermitt-
ler achten. So sollen geldwerte Vor-

teile auf den zulässigen Höchstbe-
trag angerechnet werden. Im Ergeb-
nis hat die Koalition damit jedoch
im letzten Moment die zulässigen
Abschlussprovisionen noch etwas
erhöht. In früheren Entwürfen war
eine Deckelung von acht Monatsbei-
trägen vorgesehen.

Auch in der Provisionspraxis der
Lebensversicherer soll sich etwas
ändern. Bisher ist der Anreiz recht
hoch, Kunden in den ersten Jahren
des Versicherungsverhältnisses ei-
nen Vertragswechsel zu empfehlen.
Denn so kassieren Vermittler er-
neut Provisionen. Die Kosten der
vorzeitigen Vertragskündigung
trägt jedoch der Kunde bislang al-
lein. Dies soll durch eine Stornohaf-
tung bekämpft werden. Wenn
schon ein Kunde wechselt, dann sol-
len die Versicherer dafür sorgen,
dass der Vermittler dies spürt.

Mehr Schutz vor gierigen Vermittlern
Die Bundesregierung will die Provisionen in der privaten Krankenversicherung deckeln.

3,3%
der Bruttobeitrags-

summe einer
Krankenversicherung
sollen Vermittlern
künftigmaximal

zustehen.
Quelle: Koalitionsvorschlag

Wandelanleihe Zinspapier eines
Unternehmens, das Investoren
während der Laufzeit in Aktien
desselben Unternehmens tau-
schen können. Wandelanleihen
sind somit Schuldverschreibun-
gen, die eine Kaufoption auf be-
stimmte Aktien beinhalten. Sie
werden auch Convertibles ge-
nannt.

Umtauschverhältnis Bei der
Emission derWandelanleihen
wird festgelegt, wie viele Aktien
ein Investor beim Tausch einer
Wandelanleihe bekommt.

WandlungsprämieDifferenz
zwischen dem aktuellen Kurs
einer bestimmten Aktie und dem
Kurs, zu dem die Investoren die
Aktie über dieWandlung der ent-
sprechenden Anleihe bekom-
menwürden. DieWandlungsprä-
mie verringert sich, wenn der
Kurs der zugrundeliegenden
Aktie steigt.

Bondfloor TheoretischerWert ei-
nerWandelanleihe ohne die Opti-
onskomponente.

DeltaMaß für die Aktiensensitivi-
tät. Ein Delta von 0,4 sagt aus,
dass der Kurs derWandelanleihe
um vier Prozent steigt, wenn die
entsprechende Aktie um zehn
Prozent zulegt. Seit Ende Juni ist
das Delta europäischerWandel-
anleihen von im Schnitt 0,5 auf
0,3 bis 0,4 gesunken.

GLOSSAR

nfeuchtl
Hervorheben


