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Ob FuBball oder
Borse - Nigeria reizt
seine Mdglichkeiten
noch lange nicht aus

Wolfgang Drechsler
Kapstadt

ie Borse von Nigeria (NSE) er-
D innert an die Fuf}ballstars

des Landes, die Super
Eagles. Beide haben das Zeug zur
Erfolgsstory, doch beide vergeuden
regelmifiig ihr Potenzial. Wiahrend
die Fuf}baller gerade die Qualifika-
tion fiir den Afrika-Cup im nichs-
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 bevolkerungs-
reichste Staat Afrikas und weltweit
der achtgrofite Olproduzent. Uber
200 Werte werden in der Wirt-
schaftsmetropole Lagos gehandelt -
von Agrarunternehmen iiber Ban-
ken bis hin zu Brauereien.

Zu viele umsatzschwache Aktien

Dennoch ist der Aktienhandel stark
riickliufig: Gegenwartig 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 Borse beschlosse-
nen Handelsrestriktionen. Damals
war die Borse wie ein Super Eagle
von 25000 auf {iber 60000 Punkte
in die Hohe geschossen. Doch
ebenso schnell ging sie dann in den
Sturzflug. Seit fast drei Jahren be-
wegt sie sich zwischen 20000 und
30000 Punkten - und wenig deutet
auf einen neuen Hohenflug hin.

Dies liegt auch daran, dass viele
Titel wegen der geringen Liquiditit
kaum gehandelt werden - und fiir
Ausldnder entsprechend unattrak-
tiv sind. Auch kénnen die Kurse we-
gen einer vor drei Jahren erlasse-
nen Verordnung tiglich um maxi-
mal fiinf Prozent nach oben oder
unten schwanken.

Viele der hier notierten Unterneh-
men sind, wie etwa Nestle Food Ni-
geria oder Heinekens Nigerian Bre-
weries Tochter ausldndischer Kon-
zerne. Der groflte Wert ist Dangote
Cement, ein Zementhersteller, der
wie Dangote Sugar zum weitver-
zweigten Imperium des Geschifts-
manns Aliko Dangote gehort. Die-
ser hat ein Milliardenvermdogen 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 Riickgrat der NSE bilden.

Ob die Borse ihr enormes Poten-
zial erschlieft und Nigeria bis 2025
wirklich an Siidafrika vorbeizieht,
wie Morgan Stanley dies gerade erst
wieder prophezeit hat, wird davon
abhingen, ob die im April neu ge-
wabhlte 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
Aufsichtsbehorden zu zerschlagen.
Der aus den USA zuriickgekehrte
neue Borsenchef Oscar Onyema ist
voller Hoffnung, mahnt aber auch
zur Geduld, wenn er ein afrikani-
sches Sprichwort bemiiht: Der Ra-
sen wachse auch dann nicht schnel-
ler, wenn man an ihm zieht.

drechsler@handelsblatt.com
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Eine clevere ZwischenlOosung

Wandelanleihen bieten
einen gewissen Risiko-
puffer in turbulenten
Borsenzeiten. Nach
Einschitzung von
Experten sind einige
Papiere giinstig bewertet.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

andelanleihen haben

Investoren in diesem

Jahr wenig Freude ge-

macht. Der Einbruch
an den Aktienmarkten von Ende
Juni bis Anfang September hat
auch bei den Anleihen Spuren hin-
terlassen, die Investoren in Aktien
tauschen kénnen. Fonds fiir euro-
pdische Wandelanleihen haben
seit Jahresanfang nach Daten des
Fondsanalysehauses Lipper im
Schnitt 9,5 Prozent verloren,
Fonds fiir globale Wandelanleihen
biifdten 7,5 Prozent ein.

sWandelanleihen

sind keine Anlageklasse,
in die man taktisch
schnell hinein-und
herausgehen sollte.«

Alain Eckmann
UBS Global Asset Management

Immerhin schlugen sich die Wand-
ler besser als die Fonds fiir euro-
pdische und weltweite Aktien, die
um 17,2 und 15,3 Prozent abrutsch-
ten. Damit bestétigt 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 Vermogensverwaltung
Salm-Salm & Partner. Auch Peter
Albrecht, Fondsmanager bei
Union Investment, ist davon iiber-
zeugt, dass Wandelanleihen nach
den jiingsten Marktturbulenzen at-
traktiv sind.

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

Deutlicher Abstand

Handelsraum der Deutschen Bank: Die meisten Wandelanleihe

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

Vergleich mit herkdmmlichen
Anleihen féllt gut aus

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

Wertentwicklung im Vergleich, Basis 1.1.2008 = 100 (Total-Return-Indizes)
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als liber den Kauf an der Borse.
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 miissen. Dabei fillt
schon allein der Vergleich mit An-
leihen fiir die Convertibles gut
aus. ,,Ublicherweise 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 dafiir sind der Pharma-
grofhindler Celesio und die Flug-

n werden auBerborslich gehandelt.

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 Vermogensverwaltung Convert-
invest, sind Wandelanleihen schon
allein aus der Renditesicht attrak-
tiv: ,Der Anteil der europdischen
Wandelanleihen mit Renditen von
iiber fiinf Prozent hat sich seit
Ende Mirz von 20 Prozent auf iiber

40 Prozent verdoppelt.“
Dabei miissen Investoren laut
Fondsmanager Albrecht von

Union Investment allerdings be-
riicksichtigen, dass ,,nur etwa die
Hilfte der Wandelanleihen von
Unternehmen mit guter Bonitit
stammt®“. Und natiirlich ist die
Rendite bei weniger kreditwiirdi-

Fonds lauten auf Euro, sortiert nach Rangfolge

der vergangenen drei Jahre

Performance
Fonds ISIN Ifd. Jahr 3 Jahre
Man Convertibles Global LU0245991913 -8,41%  8,60%
Flossbach von Storch - Wandelanleihen Global LU0097335235 -7,41%  7,66%
UBS (Lux) Bond Sicav - Convert Global LU0203937692  -10,37%  7,37%
RWC Global Convertibles Fund LU0273643493 -4,75%  7,34%
Siemens/Convertibles Global Markets AT0000724166 -7,24%  6,96%
FG&W Fund - Salm Global Convertible Conserv. LU0264979146 -7,92%  6,14%
UBAM Convertibles Euro FRO010644674 -5,39% 10,38%
Parvest Convertible Bond Europe Small Cap  LU0265291665 -7,96%  9,90%
Jefferies Europe Convertible Bonds LUO114353195 -5,30%  7,41%
Convertinvest All-Cap Convertibles ATO000A09008 -10,62%  6,87%
UBS (Lux) Bond Fund - Convert Europe LU0108066076  -13,21%  6,70%
H & A Lux Wandelanleihen Fonds LU0195337604 -9,46%  6,69%
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Wandelanleihe Zinspapier eines
Unternehmens, das Investoren
wahrend der Laufzeit in Aktien
desselben Unternehmens tau-
schen kénnen. Wandelanleihen
sind somit Schuldverschreibun-
gen, die eine Kaufoption auf be-
stimmte Aktien beinhalten. Sie
werden auch Convertibles ge-
nannt.

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

Wandlungspramie Differenz
zwischen dem aktuellen Kurs
einer bestimmten Aktie und dem
Kurs, zu dem die Investoren die
Aktie Uber die Wandlung der ent-
sprechenden Anleihe bekom-
men wirden. Die Wandlungspra-
mie verringert sich, wenn der
Kurs der zugrundeliegenden
Aktie steigt.

Bondfloor Theoretischer Wert ei-
ner Wandelanleihe ohne die Opti-
onskomponente.

Delta MaB fir die Aktiensensitivi-
tat. Ein Delta von 0,4 sagt aus,
dass der Kurs der Wandelanleihe
um vier Prozent steigt, wenn die
entsprechende Aktie um zehn
Prozent zulegt. Seit Ende Juni ist
das Delta europaischer Wandel-
anleihen von im Schnitt 0,5 auf
0,3 bis 0,4 gesunken.

gen Unternehmen hoher als bei
Firmen mit guter Bonitat.

Auch das in den Wandelanlei-
hen verbriefte Optionsrecht
spricht laut Experten derzeit fiir
die Convertibles: ,Die Option,
also das Wandlungsrecht in die Ak-
tie, ist derzeit bei vielen Wandelan-
leihen giinstiger als der direkte Er-
werb einer Kaufoption auf Aktien
an der Terminbérse Eurex“, er-
klart Albrecht. Gerade die Bewer-
tung des Optionsrechts ist schwie-
rig und erklirt, warum Privatanle-
ger nach Meinung der meisten
Strategen Wandelanleihen nur
iiber Fonds kaufen sollten. Dazu
kommt, dass die meisten Wandel-
anleihen in sehr grofden Mindest-
stiickelungen von 50000 oder
100000 Euro aufgelegt werden.
Das macht es fiir die meisten Pri-
vatanleger schwierig, sich auf ei-
gene Faust ein diversifiziertes Port-
folio zusammenzustellen.

Wandelanleihen sind weniger
liquide als viele Aktien

Dabei ist fiir Anleger ein lingerer
Anlagehorizont wichtig. Prinz zu
Salm-Salm rit, 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 fiir Eckmann mit ein
Grund dafiir, dass Wandelanlei-
hen zuletzt unter dem Verkaufs-
druck gelitten haben.

Mehr Schutz vor gierigen Vermittiern

Die Bundesregierung will die Provisionen in der privaten Krankenversicherung deckeln.

Frank M. Drost, Thomas Schmitt
Berlin, Frankfurt

ie schwarz-gelbe Koalition in
D Berlin will Fehlberatungen
durch Versicherungsvermitt-
ler eindimmen und deswegen de-
ren Provisionen beschrinken. Wie
das Handelsblatt aus Finanzkreisen
erfahren hat, ist man sich bereits
iiber neue Regeln einig. Kiinftig diir-
fen die Versicherer ihren Produkt-
verkidufern nicht mehr so hohe Pro-
visionen zahlen und miissen Uber-
weisungen zeitlich strecken.
Insbesondere die Provisionen
aus der Vermittlung von privaten
Krankenversicherungen (PKV) sol-
len gedeckelt und im Vertrieb von
Lebensversicherern eine Stornohaf-
tung eingefiihrt werden, so Finanz-
kreise. Bereits heute soll der Finanz-
ausschuss des Bundestags die Re-
form verabschieden. Vermittlerver-

bédnde hatten die Reform im Vorfeld
scharf kritisiert. Die Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und

zahlt. Vermittler sprachen von bis
zu 18 Monatsbeitridgen. Das hatte
die Finanzaufsicht Bafin auf den

Vermogensanlagerechts soll nun Plan gerufen.
zum 1. April 2012 in Kraft treten, da- Grund fiir die Auslobung hoher
mit die Unterneh- Priamien durch
men Zeit haben, ihre Krankenversicherer
Vermittlervertrage ist: Sie stacheln die
anzupassen. Gier der Berater an,
Private Kranken- . vor allem den direk-
versicherer diirfen der BrUttObe.ltragS B ten Konkurrenten
kiinftig nur noch ma- summe emer Kunden abzujagen.

ximal 3,3 Prozent
der Bruttobeitrags-
summe des vermittel-
ten Vertrags als Provi-
sion gewihren.
Diese Deckelung ent-
spricht einer durchschnittlichen Ab-
schlussprovisionen von neun Mo-
natsbeitrigen, wie Experten errech-
neten. In der Spitze wurde in der
Branche bisher wesentlich mehr ge-

Krankenversicherung

sollen Vermittlern zer

kinftig maximal
zustehen.

Quelle: Koalitionsvorschlag

Verbraucherschiit-
kritisierten,
dass diese Praxis
den Versicherungs-
nehmer unangemes-
sen belaste, da die-
ser die Provision mit den ersten Bei-
tragen allein zahlen miisse.

Kiinftig miissen die Aufseher
auch auf Nebenabreden fiir Vermitt-
ler achten. So sollen geldwerte Vor-

teile auf den zuldssigen Hochstbe-
trag angerechnet werden. Im Ergeb-
nis hat die Koalition damit jedoch
im letzten Moment die zuldssigen
Abschlussprovisionen noch etwas
erhoht. In fritheren Entwiirfen war
eine Deckelung von acht Monatsbei-
tragen vorgesehen.

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

Unternehmen Zukuntt.

sZukunftsstrategien fiir Unternehmer: die neue Handelsblatt Buchbox mit direkt umsetzbaren
Handlungsempfehlungen. Damit Sie schon heute

ampus

ampus

Strategie-
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on morgen nutzen.

Die Bestseller-Buchbox fiir Entscheider, die voraus denken!
Richtungweisend: Strategien fur den Unternehmenserfolg von morgen
Progressiv: Moderne Ansatze fir zukunftsadaquate Fihrung
Praxisnah: Empirische Analysen, Fallbeispiele und Handlungsempfehlungen

Profitieren auch Sie von der exklusiven Zusammenstellung der neuen Handelsblatt Buchbox -
denn die Zukunft gehdrt jenen, die sich schon heute den drdngenden Fragen von morgen stellen.
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