» Wandier hangen an der
Entwickiung der Aktienmarkte.

> Sie bieten aber einen Puffer
bei fallenden Aktienkursen.

> Die Direktanlage ist fiir
Privatanleger schwierig.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

andelanleihen haben

dieses Jahr gehalten,

was sie versprochen

haben. ,,Wir hatten fiir

2012 einen Ertrag von acht bis
zehn Prozent erwartet, jetzt haben
wir in unserem globalen Fonds
nach Kosten schon 8,5 erreicht®,
sagt Antony Vallée, Fondsmanager
bei JP Morgan Asset Management.
Uberraschend ist das deutliche
Plus der Wandelanleihen nicht.

i

Handelsraum der Deutschen Bank in Frankfurt: Die meisten Wan

Die Mischpapiere aus Unternehmensbonds
und Aktien haben sich in diesem Jahr gut
entwickelt und gelten jetzt als fair bewertet.

Schliefflich sind sie eine Misch-
form aus Aktien und Unterneh-
mensanleihen, und beide haben
sich in diesem Jahr gut entwickelt
- ,vor allem durch die Liquiditit,
die die Notenbanken in das Sys-
tem gepumpt haben®, meint Val-
lée. Wie fiir Aktien und Anleihen
gilt jetzt aber auch fiir die Wand-
ler: ,Ein Schnippchen sind sie
nicht mehr*, sagt Vallée.
Klassische Wandler sind wie her-
kommliche Anleihen verzinste
Wertpapiere, die am Ende der
Laufzeit zuriickgezahlt werden,
wenn der Schuldner solvent

bleibt. Angesichts der gestiegenen
Kurse der Wandelanleihen sind
die Effektivverzinsungen aber
deutlich gesunken. Nach Einschiit-
zung von Peter Reinmuth, Portfo-
liomanager bei der auf Wandelan-

leihen spezialisierten Fisch Asset
Management, sind sie fiir europai-
sche Unternehmen guter Bonitit
nur noch knapp positiv.

Dafiir bieten die Wandelanlei-
hen eine Option zum Tausch in Ak-
tien. Dabei wird bei der Ausgabe
festgelegt, wie viele Aktien die In-
vestoren fiir das Zinspapier be-
kommen. Bei der Emission liegt

Anlageklassen im Vergleich
Veranderungen in Prozent
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Wandelanleihen legen zu

der Tauschkurs unter dem Wert
der Aktien. Erst wenn die Aktien-
kurse steigen, bekommen Investo-
ren die entsprechende Aktie iiber
den Tausch giinstiger als iiber den
Kauf an der Borse.

Die meisten Fondsmanager set-
zen indes nicht auf den Tausch,
sondern auf Kursanstiege der Wan-
delanleihen. Dabei folgen deren
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delanleihen werden auBerbdrslich — zum Beispiel bei der Deutschen Bank - gehandelt.

Kurse denen der entsprechenden
Aktien - allerdings in der Regel
mit einem Puffer: Aktienkursan-
stiege machen die Wandelanlei-
hen im Idealfall zu zwei Dritteln
mit, Kursverluste dagegen nur zu
einem Drittel, eben weil die Anle-
ger im Zweifelsfall schlicht auf die
Riickzahlung des Kapitals - wie bei
einer Anleihe - warten kénnen.

Chancen in Europa und Asien

Die Regel gilt aber nur sehr grob.
Im Krisenjahr 2008 verloren die
auch ,,Convertibles“ genannten
Wandelanleihen weltweit fast so
stark wie Aktien, und im vergan-
genen Jahr gerieten gerade die eu-
ropdischen Wandler starker unter
Druck, als sie sollten. ,,Nur wenige
Anleger wollten im vergangenen
Jahr Aktien haben und noch weni-
ger solche aus Europa“, meint
Christian Humlach, Produktspe-
zialist bei dem auf Wandelanlei-
hen spezialisierten Vermogens-
verwalter Convertinvest. Die Fol-
ge: ,,Europdische Wandelanleihen

notierten deutlich unter ihrem fai-
ren Wert“, sagt Humlach. Nach
den Kursanstiegen hilt er Wandler
jetzt fiir ,fair“ bewertet.

Jetzt hingt das Potenzial der
Wandelanleihen laut Humlach
noch stiarker an der Entwicklung
der Aktienmairkte. Dabei sind zu-
mindest kurzfristig bei den Aktien-
und den Wandelanleihekursen

ler, und zyklische Werte sind ver-
gleichsweise volatil, was den Opti-
onswert der Wandler erhoht.“
Rishabh Tiwari, Analyst bei dem
auf Wandelanleihen fokussierten
Vermogensverwalter Salm-Salm &
Partner, findet dagegen Wandelan-
leihen aus China oder Indien sehr
viel interessanter. Die dortigen
Mirkte seien noch relativ unent-

Riickschldge zu erwarten: ,Euro- decktund wiirden hohe Risikopri-
pa ist in der Rezession, und allge- mien bieten.
mein sind die Gewinnschitzungen Fiir Privatanleger ist es laut Ex-
fiir die Unternehmen in der bevor- perten schwierig, Wandelanleihen
stehenden Quar- direkt zu kaufen.
talssaison. recht [ ow T TERPAPIERE S L et
ambitioniert.“ sind die hohen
Mogliche  Riick- Prinzip Wandelanleihen Mindestanlage-
schlage sieht sind Zwitter aus Unterneh- summen von oft
Humlach aber als mensbonds und Aktien. mindestens
Einstiegschance. Anleger bekommen Zinsen 50000 Euro“,
Ein Grund dafiir und am Ende der Laufzeit sagt Michael
sei der Puffer, ihr Kapital zurtck. Alterna- Prinz zu Salm-
den Convertibles tiv konnen sie die Wandler Salm, geschifts-
bieten konnen. vorher in Aktien tauschen. filhrender Ge-
Vallée von JP Der Umtauschkurs wird bei sellschafter von
Morgan Asset Ma- der Emission festgelegt. Salm-Salm &
nagement betont Partner.
zudem, dass Markt Laut UBS, Deutscher Dazu sind
Wandelanleihen Bank und Salm-Salm & Wandelanleihen
wegen ihrer Niahe Partner gib es weltweit komplex.  ,Es

zum Aktienmarkt
einen groferen
Schutz vor Inflati-
on bieten als die
reinen Anleihen
von Unterneh-
men: ,,Kurzfristig
sehe ich zwar kei-
ne Inflationsge-
fahren, aber mit-
tel- bis langfristig
ist es besser, sich

Wandelanleihen Uber gut
380 Milliarden Dollar.

Indizes Die bekanntesten
gibt es von UBS. Sie ent-
halten indes viele illiquide
Werte. Fonds kénnen die
Indizes deshalb kaum
schlagen, und boérsenge-
handelte Indexfonds ftir
Wandler sind Mangelware. das

muss jeweils die
Zinsseite, die
Kreditseite, die
Aktienseite und
die Optionsseite
analysiert wer-
den®, erklart
Reinmuth  von
Fisch Asset Ma-
nagement. Und
ist noch
nicht alles. Es

mit der Option
auf einen Aktienkauf auch vor In-
flationsrisiken abzusichern.
Vergleichsweise attraktiv findet
Vallée derzeit Europa und Asien.
Europa mag er, weil die hiesigen
Aktienmadrkte bis auf den deut-
schen Markt bislang von der Schul-
denkrise im Euro-Raum gebremst
wurden und daher Potenzial ha-
ben, wenn sich die Wirtschaft im

3 & Euro-Raum erholt.

In Asien findet Vallée vor allem

£ Japan interessant. Der Grund: ,In
$ Japan gibt es viele zyklische Unter-
3 nehmen mit guter Bonitit.“ Bei-
@8¥ E des sei positiv fiir Wandelanlei-
£ hen: ,,Die gute Bonitit stiitzt die

Anleihekomponenten der Wand-

komme auch auf
die Emissionsbedingungen an, et-
wa auf Ubernahmeschutzklauseln
und Dividendenbedingungen, er-
Kklart Prinz Salm.

Fir Anleger, die Wandelanlei-
hen iiber Fonds kaufen wollen, rit
Humlach von Convertinvest zu ei-
nem Anlagehorizont von mindes-
tens fiinf Jahren. Besser zum Tra-
gen kommt der Schutz der Wan-
delanleihen indes erst iiber die
ganz lange Frist. Humlach: ,,Japa-
nische Wandelanleihen haben in
den vergangenen 15 Jahren etwa
40 Prozent an Wert hinzugewon-
nen - obwohl der japanische Ak-
tienindex Nikkei um 50 Prozent
gefallen ist.“




