Smartere Wandler

Immobilien-Wandelanleihen bewiesen in den ersten beiden Monaten
2016 Stirke und sind auch langfristig die attraktiveren Convertibles.

in Blick auf die Wertentwicklung

von Wandelanleihen zeigt, dass

Convertibles aus dem Immobilien-
sektor nicht erst seit Kurzem besser perfor-
men als ein breiteres Wandelanleihenuni-
versum, wie es in den fithrenden globalen
Indizes wie beispielsweise dem Thomson
Reuters Global Focus (EUR Hedged) 1G
Convertible Bond Index abgebildet wird.
Dies veranschaulicht die Grafik ,, Immo-
Wandler mit Teflon-Charakter”, in der seit
Ende 2013 neben dem Benchmark-Index
und dem Carve-out der Immobilienemitten-
ten auch der erste Wandelanleihenfonds, der
sich dem Teiluniversum des Property-Sek-
tors verschrieben hat, nimlich der Conver-
tinvest Global Convertible Property Fund,
vergleichend dargestellt werden. Dabei zeigt
sich, dass das Team um Convertinvest-CEO
Dr. Gerhard Kratochwil sehr gut selektiert,
da man seit Fondsauflage dem Immobilien-
wandler-Universum enteilte.

Fundamental gerechifertigt

Warum sind Immo-Wandler unter Risiko-
Ertrags-Gesichtspunkten dem restlichen
Universum tiberlegen? Alexander Mueller,
Vorstand der auf Wandelanleihen
spezialisierten Holinger Asset Ma-
nagement in Ziirich, ist {iberzeugt,
dass die tiberdurchschnittlich gute
Performance der Immobilienaktien
dafiir hauptverantwortlich ist. Paul
Hoffimann wiederum, Director Port-
folio Management bei Convertin-
vest, sicht den Vorteil von Wandel-
anleihen aus dem Immobiliensektor
vor allem in der fundamentalen Stér-
ke der Immobilienanlagen selbst,
denn im Vergleich zu Renditen von
Staatsanleihen seien die Mietrendi-
ten deutlich héher. Hoffmann: ,,Die-
ser Yield-Spread hat sich in den letz-
ten Jahren spiirbar zugunsten der
Immobilieninvestments verschoben.
Staatsanleihen werden gern als Ver-
gleich herangezogen, da sie dhnlich
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wie Immobilienanlagen Sicherheit, kontinu-
ierliche Ertrage/Ausschiittungen und ein
konservatives Profil aufweisen.” Das herr-
schende Niedrigzinsumfeld und die Konso-
lidierung im Immobiliensektor seien zusiitz-
liche Wertetreiber, die bei anderen Wandel-
anleihen nicht in diesem MaBe vorkidmen.
Auch hatten Immobilienaktien historisch
eine geringere Volatilitit gezeigt. Legt man
dies auf Wandelanleihen von Immobilien-
unternehmen um, so ergibt sich durch die
konvexe Struktur der Wandler eine noch
geringere Schwankungsbreite.
Convertinvest hat diese Idee in Form des
mittlerweile 77 Millionen Euro schweren
Global Convertible Properties Fund umge-
setzt, der Ende 2016 drei Jahre alt wird. So
er seinen Performancevorsprung hilt oder
ausbaut, wird er auf den Radarschirmen
Institutioneller verstiirkt auftauchen. Das Er-
gebnis in den beiden vollen Geschiftsjahren
2014 und 2015 zeigt Ertrige von 7,53 re-
spektive 8,28 Prozent, die einer annualisier-
ten Volatilitit von 4,72 Prozent gegeniiber-
stehen. Auch der Riickgang von 3,16 Pro-
zent in den ersten zwei Monaten fiel mode-
rat aus. Die Sharpe Ratio von 1,21 findet
man bei breiten Wandelanleihenindizes nicht.

Immo-Wandler mit Teflon-Charakter
Convertinvest-Fonds liegt vor dem Index und dessen Immo-Carve-out

»Die Idee, einen Wandelanleihenfonds
aufzulegen, der speziell auf den Immobilien-
sektor abzielt, entstand durch den Austausch
mit unseren Investoren®, erklért Dr. Kratoch-
wil. ,,Das Aus vieler offener Immobilien-
fonds im Zuge der Finanzkrise und die dar-
auffolgende Uberregulierung haben fiir viele
Investoren eine Liicke hinterlassen.” Gefragt
war und ist ein Investment in den Immobi-
lienmarkt, das globale Diversifikation mit
taglicher Liquiditét vereint und dennoch ge-
ringere Volatilitdt als Immobilienaktien ge-
withrleistet. Mit einer laufenden Verzinsung
von 1,6 Prozent, einem hohen Investment-
Grade-Anteil und einer Volatilitit unter fiinf
Prozent sieht man bei Convertinvest diese
Bedingungen erfiillt, zumal das Fremdwiih-
rungsrisiko in Euro permanent gehedgt wird.
Als Wandelanleihenexperte hat man sich fiir
dieses Fondsprojekt 2013 Feri Euro Rating
als global agierenden Immobilienmarktex-
perten dazugeholt. Dieser Partner folgt ge-
meinsam mit Convertinvest einem dreistufi-
gen Investmentprozess. Dieser beginnt da-
mit, dass Feri die finanziell stabilsten Immo-
bilienunternehmen herausfiltert. Im An-
schluss werden die Immobilienportfolios der
einzelnen Unternehmen analysiert und be-
wertet. Dies ist moglich, da Feri Euro Rating
weltweit 150 Ballungszentren hinsichtlich
volkswirtschaftlicher und immobilienspezifi-
scher Entwicklungen analysiert. Aufgabe der
Convertinvest-Experten ist es dann, die
Kaufentscheidungen nach Analyse von Pro-
fil, Bewertung und den Prospektbedingun-
gen zu treffen.

GroBtes Teilsegment

Der Immobiliensektor ist der
grofite Sektor im globalen Wandel-
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anlethenuniversum. Die Immaobilien-
unternehmen, in deren Wandelanlei-
hen der Convertinvest Global Con-
vertible Properties aktuell investiert
ist, besitzen iiber 6.000 Immobilien
weltweit. Dadurch wird eine breite
Diversifikation tiber Linder und
Nutzungsarten gewihrleistet. Zusétz-
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Vergleicht man den Converfinvest Global Convertible Properties (insfitutio-
nelle Tranche] mit dem breiten Wandelanleihenmarkt in Form des Thomson
Reuters Global Focus (EUR Hedged) IG Converfible Bond Index und dem

Property-Sektor des Wandelanleihenmarktes, hat Ersterer eindeutig die Nase
vorn, was fiir gute Selektionsfihigkeiten der Wandelanleihenboutique sprich.
Beobachtungszeitraum: 30.12.2013 bis 29.2.2016.
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lich bietet das Universum eine Mi-
schung unterschiedlicher Wandel-
anleihenprofile. Mit derzeit 36 Ein-
zeltiteln im Portfolio legt man Wert
auf Qualitit statt Quantitit. Der
Fonds kann sowohl als Renten- als
auch als Immobiliensurrogat be-
trachtet werden. DR. KURT BECKER T
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