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Schone Performanceaussichten trotz Seitwartsbewegung an den Aktienmarkten

Jetzt in Wandelanlethen investieren

Foto: Fotolia /denphumi

Anderungen der EZB-Statuten diirften unmdglich bleiben

Borsen bestatigen EU-Konsenspolitik

Nachdem Konservative und Sozialdemokraten nun wohl noch enger zusammenriicken miissen,

wird wohl auch ihr finanzpolitischer Kurs beibehalten werden.

Dass sich die Finanzmérkte mit
dem bewahrten Finanzpolitiker
Jean-Claude Juncker besser zu-
rechtfinden werden als mit Martin
Schulz, war allgemein erwartet wor-
den und dann auch eingetroffen.
So erdffneten am Montag schon
die asiatischen Aktienmérkte deut-
lich im Plus und mehr noch die eu-
ropaischen, was wohl als Bestati-
gung fur die im EU-Parlament ge(ib-
te Konsenspolitik gewertet werden
darf. Und diese auch auf die Kom-
mission ausstrahlende Konsenskul-
tur durfte sich durch das jingste
Ergebnis sogar noch weiter verstar-
ken.

Dass aus Sicht der Finanzmarkte
die Entscheidung gegen Schulz
aber doch erhebliche Relevanz ha-
ben koénnte, liegt daran, dass in
Frankreich Hoffnungen gehegt wur-
den, Schulz kénnte sich den geld-

politischen Standpunkten anschlie-
Ben, mit denen Frankreich sich
schon bei der Grundung der Euro-
zone nicht gegen Deutschland hat-
te durchsetzen kénnen. Denn nach-
dem Finanzmarktreformen und Ban-
kenregulierung mittlerweile auf
Schiene sind, mussen jetzt wohl die
Konstruktionsfehler der Eurozone
selbst angegangen werden.

Dann wirde das EU-Parlament
aber wohl auch in die Statuten der
EZB eingreifen wollen, was einen
alten Streit wiederbeleben kénnte.
Denn bislang ist die EZB strikt nach
dem Vorbild der Deutschen Bundes-
bank organisiert, was strikte Unab-
hangigkeit von der Politik und aus-
schlieRliche Konzentration auf die
Geldwertstabilitat bedeutet. In
Frankreich wurde Geldpolitik hinge-
gen stets als integraler Bestandteil
der nationalen Politik betrachtet.

Und wenn auch in Frankreich von
Schulz niemand eine Absage an die
Unabhéngigkeit der EZB erwarten
wirde, ist er doch bereits scharf
gegen die EZB aufgestanden und
kénnte insbesondere eine Statuten-
anderung unterstiitzen, die neben
der Preisstabilitat die Beschafti-
gung als gleichberechtigtes Ziel de-
finiert. Die konjunkturelle Effektivi-
tat eines erweiterten Mandats liele
sich nun anscheinend anhand der
Beispiele der USA und GrofRbritan-
niens belegen, in der Praxis schei-
nen dadurch aber jedenfalls die In-
teressen der Finanzmérkte gefordert
zu werden. Mit Juncker diirften geld-
politische Experimente aber wohl
weniger zu machen sein als mit
Schulz, weshalb fir die Finanzmérk-
te vorerst wohl kein langerer ,,geld-
politischer Boom zu erwarten ist.
Rainer Sommer

Gerade Seitwartsphasen - wie wir sie derzeit erleben - sind laut
Experten ein guter Zeitpunkt, um das Exposure gegeniiber
Aktien mit Wandelanleihen aufzubauen.

Wie wird es mit den Aktienmérkten
weitergehen? Derzeit befinden sich
die Markte im GroRen und Ganzen
jedenfalls in einer Seitwéartshewe-
gung. ,,Gerade solche Phasen sind
ein relativ guter Zeitpunkt, um in
Wandelanleihen zu investieren®, so
Gerald Trimmal, Fondsmanager bei
Valartis Asset Management. Nach-
satz: ,,Kursgewinne werden zwar
nicht gemacht, dafiir bekommt man
zumindest Zinsen.*

Wie funktionieren die Zwitterwe-
sen zwischen Anleihen und Aktien?
Streng genommen handelt es sich
dabei um eine gewohnliche Anleihe,
die mit einer Option ausgestattet ist.
Letztere raumt dem Anleger das
Recht ein, die Wandelanleihe zu ei-
nem spéteren Zeitpunkt in eine ge-
nau definierte Zahl an Aktien umzu-
wandeln. Steigt der Aktienkurs, so
steigt auch der Wert des Wandlungs-
rechts und damit auch jener des Con-
vertible Bonds. Bei Kursverlusten
wirkt die Anleihe hingegen wie eine
Art natlrlicher Risikopuffer. Laut
Trimmal nimmt die Wandelanleihe im
Idealfall bei steigenden Aktienmark-
ten zu zwei Dritteln an den Kursan-
stiegen teil. ,,Kursverluste macht sie
aufgrund des Bond Floors jedoch nur
zu einem Drittel mit*, sagt er.

»Wandelanleihen sind konservati-
ve Vehikel, mit denen es méglich ist
Exposure gegeniber Aktien aufzu-
bauen und gleichzeitig weniger Risi-
ko einzugehen®, so Gerhard Kra-
tochwil, CEO des Wandelanleihen-
spezialisten Convertinvest. Er ist je-
denfalls auf langere Sicht sehr posi-
tiv fur Aktien eingestellt und emp-
fiehlt eine im Sommer mégliche Kor-
rektur dafiir zu nutzen, das Exposure
mit Wandelanleihen aufzubauen.

Die Performancechancen von
Convertible Bonds sind jedenfalls
durchaus attraktiv. Allein mit europdi-
schen Titeln kam man im Vorjahr auf
ein Plus von 12 %. Wie findet man
als Investor Qualitatstitel? ,,Um die
Qualitat eines Investments einzu-
schétzen, sollten Anleger beriuick-
sichtigen, dass eine Wandelanleihe

in erster Linie eine Anleihe ist®, so
Kratochwil. Dementsprechend soll-
te man darauf schauen, dass das
Unternehmen diese auch bedienen
kdénne, denn nur dann halte auch der
Bond Floor. Gleichzeitig sollte auch
die Aktie dem Investor gefallen - also
attraktiv bewertet sein und Wachs-
tumspotenzial aufweisen. Die Tatsa-
che, dass das alles flir einen Normal-
sterblichen nur schwer einzuschat-
zen ist, spricht jedenfalls gegen ein
Einzelinvestment und fir eine
Fondsldsung.

Fur das aktuell hohe Emissionsvo-
lumen gibt es zwei Griinde: Einerseits
ist die Nachfrage der Investoren
hoch. Auf der anderen Seite nutzen
viele Unternehmen Wandelanleihen
als giinstige Finanzierungsmdglich-
keit. Aufgrund des Wandelrechts
mussen sie ndmlich einen geringeren
Kupon zahlen als bei Anleihen - was
vor allem fur schlechter geratete
Emittenten aus Wachstumssektoren
ein signifikanter Vorteil sei, so Kra-
tochwil. Solche Firmen waren derzeit
auch fir die Hélfte der Emissionen
verantwortlich. ,,Setzen sie Projekte
erfolgreich um, so kdnnen sie die
Wandelanleihe in Aktien umwan-
deln®, sagt er. Dadurch wirden die
Investoren zu Miteigentimern.

Weniger gut hat sich die Asset-
klasse 2008 entwickelt. Damals war es
zu massiven Kurseinbriichen gekom-
men, nachdem Hedge Fonds, die
rund die Halfte der Investorenbasis
ausmachten, in grolem Stil ihre Po-
sitionen aufldsten. ,,Die Hedge
Fonds hatten damals mit Mittelab-
fliissen zu kdmpfen und mussten sich
von Wandelanleihen - den einzigen
liquiden Assets in ihren Portfolios
trennen®, so Trimmal. Er halt &hnli-
che Szenarien kinftig fir wenig
wahrscheinlich. In die gleiche Kerbe
schlagt auch Maria Municchi, In-
vestment Spezialist im Convertibles
Team von M&G: ,,Der Markt wird
heute groRteils von Long-Only-Inve-
storen dominiert*, sagt sie. pb

Mehr zum Thema Fonds finden
Sie ab Seite 23!
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