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;0 in Relation zu einem Marktseg-
ent oder einem Index. Die heu-
ie Aufstellung ist Teil einer neuen
leger-Akademie, die hinter die
ilissen von Kennzahlen, Bewer-
ngen und Ratings blickt.

Die Redaktion hat sich aus die-
m Grund iiber Wochen durch die
genannten ,,Disclaimer” gearbei-
<. Das sind die mittlerweile immer
ofleren Studienanhinge, ge-
hrieben im schoénsten Juristen-
utsch. Herausgekommen ist eine
rstindliche Ubersetzung fiir den
ivatanleger.

e Exoten sprechen nur noch von
aufen” und ,,verkaufen*

1s war manchmal einfach, manch-
il schwerer. Wenn die Unicredit
ispielsweise eine Kaufempfeh-
1g dann abgibt, wenn Aktienkurs-
twicklung plus Dividende hoher
i die Eigenkapitalkosten der Ak-
nanlage ist, dann ist vielen Anle-
rn wohl immer noch nicht klar,
1s damit gemeint ist. Fiir das Insti-
:ist aber nicht die genaue Begriffs-
finition wichtig, sondern dass die
senkapitalkosten in der Regel bei
ht bis zehn Prozent liegen. Eine
ufempfehlung der Unicredit be-
utet, dass die Renditeerwagtun-
n fiir eine Aktie dariiber liegen.
Eine exotische Stellung nimmt in
r gesamten Aufstellung iibrigens
2 Privatbank Metzler ein. Bei ihr
ot es nur ,kaufen” oder ,verkau-
1¥. Schon vor Jahren hat man das,
is andernorts ,neutral®, ,halten*
er ,gleichgewichten“ heifdt, ge-
ichen. Ein solches Urteil habe fiir
n Anleger keinerlei Relevanz,
R es damals zur Begrimdung.
1 interessiert nur, ob er kaufen
er verkaufen soll.

Die nichste Anleger-Akademie
1 kommenden Freitag befasst
h mitden Zahlen in der Bilanz ei-
r Aktiengesellschaft und den
ckschliissen, die sich fiir Anleger
raus ziehen lassen. Fiir sie geht
um die Frage, ob eine Aktie eher
1er oder giinstig zu haben ist. Nur
T hier die wichtigsten Kennzah-
1deuten kann, der kauft am Ende
ch die Aktie, die in Zukunft Poten-
il nach oben hat.

Frithere Seriender -
Anleger-Akademie
| handelsblatt.com/akademie

Experten sehen Wandelanleihen
als attraktive Alternative zu Aktien .

Die wenig beachteten Zinspapiere haben sich riickblickend tiber einen langen
Zeitraum besser als herkommliche Anleihen und Dividendentitel geschlagen.

Andrea Ciinnen

Frankfurt
andelanleihen stehen
nicht besonders im Fokus

privater Anleger: Die Be-
wertung der Papiere - einer Misch-
form aus Aktien und Anleihen - ist
kompliziert, die Mindestanlage-
summe fiir ein einziges Papier liegt
oft bei 100 000 Euro und mit einem
Gesamtvolumen von 600 Mrd. Dol-
lar ist der Markt wesentlich kleiner
als der fiir Aktien oder Unterneh-
mensanleihen. Somit fithren Wan-
delanleihen ein gewisses Nischen-
dasein.

Wandler machen Verluste der Aktien
meist nur zu einem Drittel mit

Zu Unrecht, meint Michael Prinz zu
Salm-Salm, dessen Vermdgensver-
waltung Salm-Salm und Partner
sich auf die auch Convertibles ge-
nannten Papiere spezialisiert hat:
,Uber die vergangenen 15 Jahre hin-
weg haben sich Wandelanleihen
besser als Aktien, Unternehmensan-
leihen und Staatsanleihen entwi-
ckelt.“ Entscheidend sei dabei die
Asymmetrie der Papiere. ,,Bei einer
Betrachtung iiber mindestens drei
Jahre gilt als Faustregel, dass die
Wandler zwei Drittel des Kursan-
stiegs einer Aktie mitmachen, aber
nur ein Drittel des Verlustes®,
meint Prinz zu Salm-Salm.
Begriindet ist diese Entwicklung
durch die Natur der Wandelanlei-
hen. Sie sind festverzinsliche Wert-

papiere, die am Ende der Laufzeit
zu 100 Prozent zuriickgezahlt und
wahrend der Laufzeit verzinst wer-
den. Dabei sind die Zinsscheine in
der Regel niedriger als bei her-
kommlichen Unternehmensanlei-
hen. Dafiir haben Anleger die Op-
tion, die Wandelanleihe wihrend
der Laufzeit in Aktien des emittie-
renden oder auch eines anderen Un-
ternehmens zu tauschen.

Der Tauschkurs wird bei der
Emission der Convertibles festge-
legt und liegt zu diesem Zeitpunkit
iiber dem Kurs der Aktie. Der
Tausch in Aktien lohnt sich fiir die
Investoren, wenn der Kurs des zu-
grunde liegenden Dividendentitels
so stark steigt, dass es ihn iiber die
Wandlung giinstiger gibt als iiber
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den Kauf an der Borse. Institutio-
nelle Anleger setzen jedoch oft gar
nicht auf die Wandlung, sondern
nur auf die Kurssteigerungen der
Wandelanleihen.

Fiir Christian Humlach, Produkt-
spezialist bei der auf Wandelanlei-
hen spezialisierten Convert Invest,
eignen sich Wandelanleihen als
»sanfter Einstieg” in den Aktien-
markt. Wandelanleihen hitten sich
zwar schon gut entwickelt, aber
durchaus noch Chancen. Diese
sieht Humlach vor allem durch das
Potenzial in den Aktienméirkten be-
griindet: ,Die jetzt anlaufende
Quartalssaison zeigt erneut, dass
viele Unternehmen solide daste-
hen.“ An den Aktienmirkten spie-
gele sich das angesichts der Unsi-
cherheiten iiber die konjunkturelle
Entwicklung und die Krise in den
Euro-Schuldenldndern noch zu we-
nig wider. ,,Von daher sind Wandel-
anleihen gerade fiir die Investoren
attraktiv, die iiber Aktien in Sach-
werte investieren wollten, denen
ein Direktinvestment in Aktien aber
zu unsicher ist“, sagt Humlach.

Prinz zu Salm-Salm rit Anlegern,
mindestens zehn, besser 30 Pro-
zent ihres Portfolios in Wandelanlei-
hen zu investieren. Fiir Privatanle-
ger empfiehlt sich dabei der Kauf
von Fonds. Prinz zu Salm-Salm per-
sonlich ist von Convertibles so iiber-
zeugt, dass er weit mehr als 30 Pro-
zent seines liquiden Privatvermo-
gens in den Papieren angelegt hat.

Wer hat den
grofRten



