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Wandler kommen wieder auf die Beine

NACH DEM FLAUTEJAHR Der Jahresstart ist bei Wandelanleihen gegliickt. Dieses Jahr durften die Emissionen mit attraktiven Einstiegsmdoglichkeiten anziehen.

ANDRE KUHNLENZ

ach einem miserablen Jahr fiir
| \ | Wandelanleihen wéchst die Hoff-
nung, dass sie 2023 besser laufen.
Zumindest fiir Anleger, die ihren Ertrag in
Franken messen, ist der Jahresstart ge-
gliickt: Wahrend Aktien weltweit bislang
gut 8% einbrachten, lag die Performance
der Wandler bei rund 3,5% (vgl. Grafik 1).
Dies war mehr als bei Frankenanleihen,
die dieses Jahr 1,2% bislang geschafft ha-
ben. «In diesem Jahr sieht es so aus, als
wire das Schlimmste {iberstanden», sagt
Philipp Kuchen, Portfoliomanager bei der
Privatbank Bonhote.

Die Anlageklasse ist vor allem fiir kon-
servative Anleger geeignet, weil sie als
Mischform zwischen klassischen Obliga-
tionen und Aktien starke Schwankungen
am Aktienmarkt absichert. Generell ha-
ben Investoren dabei die Option, eine An-
leihe zu einem bestimmten Wandlungs-
preis in eine Aktie des Emittenten zu tau-
schen. Diese Papiere sollten in der Regel
stdrker an Aufwirts- als an Abwértsbewe-
gungen der zugrunde liegenden Aktien
profitieren, was sie fiir dieses Jahr wieder
attraktiver machen konnte als 2022.

«In unsicheren Zeiten wie jetzt bieten
Wandelanleihen ein hervorragendes Ri-
siko-Ertrags-Verhdltnis», sagt Brendan
Ryan, Portfoliomanager bei Aviva Inves-
tors. «Da die langfristigen Zinsen das Ende
der Fahnenstange erreicht haben, bieten
die Renditen einen guten Einstiegspunkt»,
sagt Skander Chabbi, Leiter Wandelanlei-
hen bei BNP Paribas Asset Management.

Starke Verluste im Jahr 2022

Wie auch Aktien und Anleihen litt die An-
lageklasse vergangenes Jahr extrem unter
dem weltweiten Zinsanstieg. «Dank ihrer
kurzen Duration waren Wandler weniger
von den Zinsanstiegen betroffen als nor-
male Anleihen», sagt Michel Fest, Ge-
schéftsfiihrer bei Arve Asset Management
aus Ziirich. Gleichwohl lag der Ertrag des
wichtigen Vergleichsindex Refinitiv Global
Focus Index (abgesichert in Franken) 18%
im Minus. Zum Vergleich: Der globale Ak-
tienindex MSCI World (abgesichert in
Franken) verlor vergangenes Jahr 16%.
Eine Besonderheit hat es aber 2022 bei
Wandlern gegeben: Die drei wichtigsten
preisbestimmenden Faktoren Aktienkurs,
Zins und Risikoaufschlag der Emittenten
entwickelten sich gleichzeitig negativ.
«Das war neu fiir die Wertpapierklasse»,
sagt Carlos Zanotelli, Geschéftsfiihrer bei
Chameleon Asset Management in Basel.

Wandelanleihen sind in der
Regel so anpassungsfahig
wie ein Chamaleon. Eine
Anleihe kann in eine Aktie
gewandelt werden.
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So habe eine wichtige Faustregel bei Wan-
delanleihen nicht mehr funktioniert:
Demnach sollten die Papiere zwei Drittel
des Aufwirtspotenzials der Aktienmaérkte
mitmachen, dafiir aber nur ein Drittel
beim Absinken der Borsen.

Gelitten haben insbesondere wachs-
tumsstarke Sektoren wie Technologie, Me-
dien oder zyklische Konsumgiiter sowie
zinsempfindliche Sektoren wie Immobi-

lienfonds. REIT (Real Estate Investment
Trusts) gehorten zu den grossten Verlie-
rern, sagt Hitesh Patel, Portfoliomanager
bei American Century Investments. Um-
gekehrt konnten genau diese Branchen
sich dieses Jahr aber erholen.

«Wir erwarten fiir 2023 eine deutlich
verbesserte Ausgangslage», sagt Stephanie
Zwick, Leiterin Wandelanleihen bei Fisch
Asset Management. Zum einen diirften
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die bereits stark korrigierten Aktienbewer-
tungen, aber auch die auf hohem Niveau
tendenziell stagnierenden Zinsen fiir ein
deutlich besseres Umfeld sorgen. Bei
JPMorgan Asset Management rechnen die
Fachleute mit einem Ertragsplus von 9,1%
bei Wandlern, was besser wére als ihre
Vorhersage fiir Aktien mit +8,5%.

2023 diirften Wandelanleihen auch fiir
viele Emittenten das Instrument der Wahl

sein, denn mit Wandelanleihen konnen
Unternehmen ihre Fremdfinanzierungs-
kosten auch in Zeiten hoherer Zinsen tief
halten, sagt Lukas Buxtorf, Fondsmanager
bei Credit Suisse. «<Wir glauben, dass sich
auch fiir Anleger dadurch interessante
Einstiegschancen bieten koénnten.» So
seien Zinscoupons von iiber 3% bei Wan-
delprdmien von 30 bis 40% (vgl. Artikel
unten) auch bei Emittenten mit guter Kre-
ditqualitdt keine Seltenheit mehr.

Positiver Trend hilt an

Wie eine Ubersicht von JPMorgan Asset
Management zeigt, ist der Primarmarkt
fiir neue Papiere 2022 weltweit fast zum
Erliegen gekommen: Das Emissionsvolu-
men sank von 115 Mrd. $ auf 40 Mrd. $
(vgl. Grafik). Erst zum Ende des Jahres
nahmen die Lancierungen wieder Fahrt
auf. Der positive Trend diirfte sich fortset-
zen: Insbesondere in Europa und Asien sei
dies bereits zu beobachten, sagt Aviva-
Fondsmanager Ryan. «Besonders fiir
Emittenten von Hochzinsanleihen diirfte
sich der Markt daher als interessant erwei-
sen», sagt Natalia Bucci, Leiterin Wandel-
anleihen bei Lombard Odier.

Die Fondsmanagerin geht davon aus,
dass die Preise attraktiv sein werden, weil
die Anleger widhlerisch sein konnen, da
die gehandelten Papiere am Sekundér-
markt unter dem fairen Wert liegen. So hat
Alexandre Thill, Convertible Bond Portfo-
liomanager bei Axa Investment Managers,
beobachtet, dass 70% des US-Nominal-
werts jetzt unter dem Nennwert und sogar
50% unter 90% des Nennwerts liegen.
«Dies bedeutet eine hohere Rendite bis
zur Filligkeit fiir die Anlageklasse», sagt
der Fondsmanager. «Somit konnen Inves-
toren von den hoheren Renditen und ge-
sunkenen Bewertungen gleichzeitig profi-
tieren», sagt Patryk Jessen, Fondsmanager
bei Flossbach von Storch in KéIn.

Fiir Schweizer Anleger bleibt es dabei,
dass die attraktivsten Moglichkeiten in
anderen Wdhrungsrdumen liegen (vgl.
Grafik). «Leider ist die Auswabhl fiir Direkt-
anleger in der Schweiz sehr diirftigr, sagt
Chameleon-Geschiftsfithrer ~ Zanotelli.
Generell ist daher entweder zu Wahrungs-
absicherungen zu raten oder gleich zu
Fondslosungen. «Fiir 2023 erachten wir
aktuell Titel mit starken Langzeittrends
wie erneuerbare Energie und Healthcare
sowie Profiteure der Offnung in China als
besonders interessant», sagt Fisch-AM-
Fondsmanagerin Zwick. Sie erwarte aber
erneut eine bessere Performance bei
europdischen Werten.

Eine komplexe und attraktive Anlageklasse fiir den Aufschwung

WANDELANLEIHEN Die Finanzprodukte partizipieren am Kursanstieg der Aktienbdrsen und helfen gegen hohe Zinsschwankungen.

Dem Einbruch der globalen Aktien- und
Anleihenkurse im vergangenen Jahr
konnte sich eine besondere Anlageklasse
nicht entziehen: Wandelanleihen (Eng-
lisch: Convertible Bonds) schlugen sich
schlechter als Aktien. Diese verzinsten
Wertpapiere sind eine Mischform zwi-
schen klassischen Obligationen und Ak-
tien. Anleger diirfen diese Zinspapiere ab
einem Zeitpunkt und zu einem festgeleg-
ten Verhéltnis in die Dividendentitel des
Unternehmens tauschen. Bis dahin erhal-
ten sie regelmissige Zinszahlungen.
Wenn der Anleger das Wandlungsrecht
nicht wahrnimmt, bekommt er den inves-
tierten Betrag in der Regel zum Ende der
Laufzeit voll zuriickgezahlt. Es gibt jedoch
auch weniger gebrauchliche Wertpapiere,
die am Ende der Laufzeit oder bei einem
bestimmten Ereignis pflichtgewandelt
werden. Der Anleger wird dann also auto-
matisch zum Aktionér des Unternehmens
und kann eventuell spiter auf Gewinn-
ausschiittungen hoffen. Sinkt der Aktien-
kurs des Unternehmens, kann er bei Wert-
papieren mit Pflichtwandlung allerdings
auch einen erheblichen Verlust erleiden.
Verbraucherwebseiten wie Finanztip.de
empfehlen Anlegern, Wandelanleihen
iiber Fonds zu erwerben. Dabei sind noch
deren Kosten zu berticksichtigen. «Wegen
der hohen Komplexitét der Anleihen ist es

schwierig, den fairen Preis zu ermitteln,
schreibt das Portal. Hinzu kommt: «Es gibt
wenige Finanzprodukte, die dem ausge-
benden Unternehmen so weitreichende
Sonderregelungen gestatten wie Wandel-
anleihen.» Zudem sei der Markt im Ver-
gleich zu klassischen Unternehmens-
anleihen eher klein, oft seien auch die
Mindestkaufbetrédge fiir Privatinvestoren
zu hoch. Klar ist aber, dass auch vorsich-
tige Anleger direkt oder indirekt mit Wand-
lern von steigenden Kursen am Aktien-
markt profitieren kénnen, denn dann
steigt oft auch ihr Kurs.

Limitiertes Risiko

Besonders attraktiv: Investoren kdnnen
mit Anleihen ohne Wandlungspflicht ihre
Kursrisiken begrenzen. Hinzu kommt,
dass diese Wertpapiere weniger anfillig
fiir Zinsbewegungen sind als Anleihen,
was sie interessant macht, wenn sich auf
mittlere Sicht die Wachstumsaussichten
verbessern. Generell gilt auch, dass Wand-
ler hiufig eine geringere Verzinsung als
gewohnliche Unternehmensanleihen bie-
ten, die Rendite aber oft hoher ausfillt als
die Dividende des Unternehmens.

Die Bedingungen der Wandelanleihen
entscheiden dariiber, wie attraktiv sie
sind. Am wichtigsten ist der Wandlungs-

preis, den der Anleger pro Aktie bei der
Wandlung zahlen muss. «Erst wenn Sie
durch die Wandlung der Anleihe die Ak-
tien zu einem giinstigeren Preis bekom-
men, als Sie an der Borse zahlen miissten,
ist die Ausiibung der Option interessant»,
schreiben die Fachleute von Finanztip.de.
«Doch selbst wenn der Borsenkurs den
Wandlungskurs iibersteigt, kann es fiir
Anleger vorteilhafter sein, die Anleihe zu
behalten, als sie zu tauschen.» Etwa dann,
wenn die Rendite der Anleihe erheblich
hoher ist als die Dividende.

Bei der Kursentwicklung von Wandel-
anleihen lassen sich zwei Stadien beob-

achten: Liegt der Aktienkurs {iber dem
Wandlungskurs, schwankt auch der Kurs
der Wandelanleihe mit dem Aktienkurs.
Ist der Aktienkurs aber so niedrig, dass die
Wandlung fiir die Investoren uninteres-
sant ist, verlduft der Kurs der Wandelan-
leihe wie der einer klassischen Obligation.
Dies nennen die Fachleute auch den Bond
Floor, der Verluste begrenzt.

Wie stark ein Wandler eher mit dem Ak-
tienkurs des Emittenten vergleichbar ist
als mit dem Preis einer klassischen Obli-
gation — das misst in der Sprache der
Fondsmanager das Delta. Es gibt in Pro-
zent die Sensitivitdt der Wandelanleihe an,

Wandelanleihe mit Obligationen- und Aktiencharakter
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auf Kursschwankungen des Basiswertes
zu reagieren. Ist das Delta niedrig, verlduft
der Aktienkurs zuungunsten des Anlegers,
und der Wandler verhilt sich wie eine An-
leihe. Ist es hoch, dhnelt der Wandler eher
einer Aktie (vgl. Grafik). Vor der Finanz-
krise war das durchschnittliche Delta sehr
hoch, zwischen 60 und 70.

Steuerfolgen beriicksichtigen

Eine Sonderform der Wandelanleihen
sind die bedingten Pflichtwandelanleihen
(Coco-Anleihen). Beim Eintritt vordefi-
nierter Ereignisse — wie dem Unterschrei-
ten eines Schwellenwerts fiir die Eigenka-
pitalquote — werden die Coco-Anleihen
automatisch in Aktien des Emittenten ge-
wandelt. Damit erfiillen viele Banken die
strengeren Eigenkapitalvorschriften seit
der Finanzkrise. Die Fachleute der Fonds-
gesellschaft Chameleon weisen darauf
hin, dass Privatanleger vor dem Kauf von
Wandelanleihen zwingend die steuerliche
Transparenz priifen sollten. «Andernfalls
muss im schlechtesten Fall der (vermeint-
lich steuerfreie) Kapitalgewinn als Ein-
kommen versteuert werden.» Dies sei ein
weiterer Grund, weshalb Privatinvestoren
bei Wandelanleihen am besten auf einen
Anlagefonds zurtiickgreifen sollten, schrei-
ben die Fondsmanager. KUE



