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2013 wird tiir Wandelanleihen schwieriger

Ihr Potenzial ist aber nach dem Rekordjahr 2012 noch nicht ausgereizt — Selektion gewinnt an Bedeutung - Portfoliomanager setzen zumeist auf defensive Strategien

andelanleihen, auch Convertib-

les genannt, sind eine komplexe

Anlageklasse:  asymmetrisch
und hybrid, ein Zwitter mit Aktien- und
Bond-Eigenschaften, nicht ganz einfach
zu durchschauen (vgl. Text unten). Der
globale Markt wird dann auch von einem
kleinen, elitdren Kreis von Spezialisten ge-
staltet. Gleichwohl hatten Wandler 2012
ein sehr erfolgreiches Jahr.

Verschiedene Faktoren wirkten da zu-
sammen: Die Risikoaufschlidge (Spreads)
am Anleihenmarkt wurden kleiner, Ak-
tienkurse stiegen. 2013 verspricht eben-
falls recht ordentlich zu werden. Fuw hat
bei Managern von Wandelanleihenportfo-
lios nachgefragt.

Lasst sich 2013 eine dhnlich gute Ernte
wie 2012 einfahren?

Aviva Investors: Wir erwarten einen Zu-
wachs im mittleren einstelligen Prozent-
bereich, der sich zusammensetzt aus
einem bescheidenen Anstieg der globalen
Aktienmaérkte und den Couponzahlungen.
Einen so signifikanten Riickgang der Kre-
ditrisikopramien wie 2012 wird es 2013
nicht mehr geben. Die erwartete Rendite
fiir Wandler basiert auf der Tatsache, dass
sie typischerweise etwa zwei Drittel des
Aktienkursanstiegs mitmachen.

Emcore: Es besteht kaum mehr Potenzial
fiir eine weitere Einengung der Credit
Spreads. Portfolios mit Beimischung von
Wandlern unterhalb Anlagequalitit (In-
vestment Grade, IG), diirften deshalb ver-
mehrt Gegenwind spiiren. Dagegen soll-
ten Strategien mit stabilem Bond Floor
(IG) und hoher Asymmetrie zwar nicht
ganz an das Vorjahresergebnis ankniipfen,
relativ zu den Aktien- und den Anleihen-
mairkten aber hervorragend abschneiden.
Fisch Asset Management: 2012 kamen so-
wohl von der Aktienseite wie auch von
den Zinsen und den Credit Spreads posi-
tive Impulse. Da sowohl das aktuelle Zins-
wie auch das Spread-Niveau im IG-Be-
reich wenig Raum fiir weiteren Ertrag bie-
tet, miisste der Impuls klar von den Aktien
kommen. Thre attraktive Bewertung bietet
durchaus Potenzial. Das Riickschlagrisiko
ist begrenzt. Zins- und Kreditsensitivitit
sind vergleichsweise tief. Die Aktiensensi-
tivitdt von rund 40% ist noch nicht gefahr-
lich hoch. Normal sollten 4 bis 8% Ertrags-
zuwachs 2013 realisierbar sein.

Holinger Asset Management: 2013 ldsst
sich eine dhnlich gute, wahrscheinlich so-
gar bessere Ernte einfahren. 2012 war die
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In den USA, Japan und am Golf boomt die Bauwirtschaft. Viele Wandelanleihen der Branche
haben daher das asymmetrische Preisverhalten fast verloren. Selektion wird wichtig.

Unter einem Dach gebiindelt

Wandelanleihen bleiben gefragt. In Europa
wurden im ersten Quartal Wandler fiir Gber
10 Mrd. $ platziert, ein neuer Rekord, meldet
Bloomberg. In den USA waren es 8,5 Mrd.$,
nach 12 Mrd.$ im ersten Quartal 2012. Der
Neugeldzufluss in dieses Nischensegment
reisst nicht ab. Wandelanleihen bediirfen
aber sorgfaltiger Pflege und Analyse. Der
globale Markt ist nicht sehr transparent, die
Mehrheit der Emittenten - meist kleinere
Unternehmen - dem grésseren Anleger-
publikum kaum bekannt. Kurz: Insiderwissen
ist gefragt. Das ist aber nur mit griindlichen
Analysen, aufwendigem Research erhiltlich.
Warum also nicht fiir die Komposition
kleinerer Wandelanleihenportfolios auf die
Analysekompetenz der grossen Anbieter
vertrauen und ihre Fonds als Bausteine
einer Dachfondslésung verwenden? Damit
konnten eigene Researchkosten gesenkt
werden, gleichzeitig bliebe die taktische Fle-

xibilitdt erhalten. Reto Jung von der Ziircher
Vermdgensverwaltungsboutique WMPart-
ners leistet hier Pionierarbeit. Erstmalig in
der Schweiz soll eine Wandelanleihenstrate-
gie in einem Dachfonds angeboten werden.
Durch Beriicksichtigung verschiedener Anla-
gekonzepte liessen sich die vorteilhaften
Rendite-Risiko-Eigenschaften der Wandel-
anleihen gut diversifiziert abbilden, sagt
Jung. Investoren kdnnten am gesamten
Spektrum glinstig und einfach partizipieren.
Die Zulassung zum 6&ffentlichen Vertrieb
dieser Fund-of-Funds-Konstruktion in der
Schweiz sei geplant. Ganz ohne Analyse
kommt auch Jung nicht aus. Statt die Viel-
zahl der Einzeltitel zu betrachten, stellt er
sein Portfolio aus zehn bis fiinfzehn Wan-
delanleihenfonds der grossen Anbieter zu-
sammen, die er nach quantitativen und qua-
litativen Kriterien aus einem globalen Uni-
versum von Uber 300 Fonds selektiert. KR
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Verengung der Spreads der Treiber fiir die
gute Performance. 2013 wird das der Ak-
tienmarkt sein. Wir sind positiv fiir Aktien
gestimmt und gehen davon aus, dass glo-
bale Wandelanleihen daran partizipieren,
also ebenfalls profitieren werden.
Lombard Odier: 2013 diirfte so weiterge-
hen, wie 2012 endete. Niedrige Zinsen und
die Suche nach Rendite bleiben uns wohl
erhalten. Viel wurde erreicht, aber die Un-
gewissheit bleibt und wird die Risikopré-
mien ndhren. Fiir Wandler erwarten wir
ein gutes Jahr, gestiitzt durch giinstige Ak-
tienbewertungen, attraktive Anleihenren-
diten und leichte Verengung der Spreads.
Man Investments: 2012 spielten neben der
Aktiensensitivitdt auch die Renditekom-
ponente und die Einengung der Spreads
eine wichtige Rolle. Ausserdem verrin-
gerte sich die Relation der Marktpreise
zum fairen Wert, was den Anlegern gutge-
schrieben werden konnte. Der Wandler-
markt hat sich etwa in die Mitte des ausge-
wogenen Bereichs bewegt, ist also aktien-
sensitiver geworden. Die derzeit in etwa
fairen Bewertungen und das Tiefzins-
umfeld lassen fiir 2013 nicht mehr auf
gleich grosse Performanceeffekte wie 2012
hoffen. Viel hingt von den Aktienkursen
ab: Wir sehen gute Chancen auf ein weite-
res positives Jahr.

Mirante Fund Management: Ausgehend
von einer moderat positiven Aktienkurs-
entwicklung, entsprechend der Nachfrage
stabilen Bewertungen (Volatilitdt) und zu
erwartenden Schwankungen (Asymmet-
rie) gehen wir fiir 2013 von 5 bis 7% Perfor-
mance aus. Derzeit scheint viel fiir einen
weiteren Aktienkursanstieg zu sprechen.
Der Januar hat das Tempo vorgelegt. Wir
erwarten allerdings Konsolidierungen und
entsprechende Schwankungen.

Wie positionieren Sie sich strategisch fiir
die kommenden Monate?

Aviva: Wir fokussieren uns auf fundamen-
tal starke, ausgewogene Papiere im mittle-
ren Delta-Bereich. Zurzeit ist der Markt
giinstig fiir Emissionen im Bereich Invest-
ment Grade (IG) und leicht darunter.
Unsere Long-only-Portfolios bleiben auf
gewichtete durchschnittliche 1G-Ratings
ausgerichtet. Derzeit haben wir ein Unter-
gewicht in Europa, weil dort die Bewer-
tungen eher hoch sind, es nur wenig
Wachstumsperspektiven und zudem ste-
tige Emissionen im o6ffentlichen Sektor
gibt. Sobald das Primérgeschéft anzieht,
wenden wir uns verstarkt Opportunitdten
ausserhalb des Bereichs hoher Deltas zu,
der in der Vergangenheit gut performt hat.

Convertibles entfalten ihre Stirke in Krisenzeiten

Das vielseitige Anlageinstrument mit Zwittercharakter ist nicht ganz einfach zu durchschauen - Globales Angebot an Neuemissionen geht stetig zurlick

Wandelanleihen (Convertibles) gibt es
schon seit rund 150 Jahren. Bis heute fris-
ten sie im Vergleich zu anderen Anlage-
klassen jedoch ein Nischendasein. «Trotz
zahlreicher Vorteile wird diese Anlageform
selbst von professionellen Vermogensver-
waltern nur selten konsequent genutzt»,
stellt Beat Thoma, Leiter Asset Manage-
ment von Fisch Asset Management, fest
und vermutet, dass der geringe Bekannt-
heitsgrad und eine «nicht ganz einfache
Bewertung» hinter der Berithrungsangst
stecken — ungerechtfertigterweise. Denn
es erdffneten sich nicht selten erstaunlich
vorteilhafte Anlagemoglichkeiten.

Nach Daten von Bank of America Mer-
rill Lynch und Barclays ist der globale
Wandlermarkt derzeit rund 383 Mrd.$
schwer. Davon entfallen rund 57% auf die
USA, knapp 26% auf Europa, fast 10% auf
Asien ohne Japan und knapp 7% auf Ja-
pan. Das Volumen der jéhrlich global neu
emittierten Wandler sinkt seit langerem
deutlich: von 163 Mrd. $ 2007 {iber 82 Mrd.
2009 bis auf nur noch gut 47 Mrd. $ 2012.

Zwitter aus Bond und Aktie

Eine Wandelanleihe ist ein festverzinsli-
ches Wertpapier, mit dem der Zeichner
das Recht erwirbt, es in einem festgeleg-
ten Zeitraum in Aktien des emittierenden
Unternehmens zu tauschen. Der Anleger

kann also je nach Marktlage wandeln,
muss aber nicht. Nimmt er die Tausch-
option wahr, verzichtet er auf Zinszahlun-
gen und Tilgung. Der Investor mutiert
vom Gldubiger (Anleihezeichner) zum
Eigentiimer (Aktiondr). Aus dem aufge-
nommenen Fremdkapital des Unterneh-
mens ist Eigenkapital geworden. Dieser
fiir eine Wandelanleihe charakteristische
Zwittercharakter aus Aktie und einer ge-
wohnlichen Obligation wird auch als hyb-
rid bezeichnet. Ihr Wert wird sowohl von
der Aktie als auch von den Zinsen am Ka-
pitalmarkt beeinflusst.

Ihre Merkmale gleichen denen einer
normalen Anleihe: fester Zins, feste Lauf-
zeit, fester Riickzahlungskurs. Diese Kon-
struktion erlaubt dem Anleger, am Kurs-
potenzial der zugrundeliegenden Aktie
(Basiswert) teilzuhaben - er hat ja die
Moglichkeit zu tauschen. Das Risiko kiinf-
tiger Aktienkursverluste, wie bei einem
direkten Aktienkauf gegeben, geht der
Investor nicht ein. Er braucht ja nicht zu
tauschen - die regelméssigen Zinszahlun-
gen und die Tilgung am Ende der Laufzeit
bieten Kapitalschutz. Eine Wandlung ist
nur dann interessant, wenn die zugrunde-
liegenden Aktien so stark gestiegen sind,
dass sie den Nominalwert der Anleihe
iibersteigen und sich an der Borse mit
Gewinn verkaufen lassen. Diese Asym-
metrie (Teilhabe an steigenden Aktien-

kursen, Kapitalschutz bei fallenden) ist die
grosse Stirke einer Wandelanleihe (vgl.
Grafik rechts). Wandelanleihenbesitzer
sind also auch im Falle eines Borsencrashs
nicht zu verlusttrachtigen Panikverkdufen
gezwungen.

Synthetik schafft Flexibilitit

Synthetische Wandler (Umtauschanlei-
hen, Exchangeables) haben im Unter-
schied zu herkbmmlichen als Basiswert
nicht Aktien der Emittentin, sondern An-
teilscheine eines anderen Unternehmens
oder einen Index. Meist emittieren Ban-
ken solche Papiere; die Tauschoption
berechtigt dann zum Bezug bzw. Entgelt
von Aktien eines kotierten Unternehmens
oder eines Index, Rohstoffs oder sonstigen
handelbaren Vermogenswerts.

Die Kapitalgarantie fiir eine syntheti-
sche Wandelanleihe gibt das emittierende
Finanzinstitut. Eine Relation zur Bonitt
des Unternehmens, dessen Aktien als
Basiswert dienen, besteht nicht. Syntheti-
sche Wandler lassen sich fiir Basiswerte
einsetzen, fiir die es keine herkommlichen
Wandler gibt. Da sich der Wert wie eine
technisch vergleichbare Wandelanleihe
bewegt, werden kiinstliche Varianten viel-
fach fiir Méarkte kreiert, in die man defen-
siv investieren will, aber mangels her-
kommlicher Wandler nicht kann. KR

Vorerst konzentrieren wir uns auf tech-
nisch giinstige, ausgewogene Wandler.
Emcore: Um die Aktienpartizipation zu
optimieren, achten wir im IG-Segment auf
die Qualitit von Unternehmen mit stark
zyklischem Charakter. Sollten die Schwan-
kungen am Aktienmarkt zunehmen,
konnten wir uns nochmals defensiver
positionieren. Bewertungstechnisch sind
am ehesten in Europa Opportunititen zu
finden, oft bei Unternehmen aus der Peri-
pherie. Da die Eurokrise allgegenwértig
bleibt und Marktverwerfungen jederzeit
moglich sind, erachten wir Engagements
in der Europeripherie nur vereinzelt als
geniigend attraktiv.

Fisch: Wir bleiben vorldufig eher defensiv.
Fundamental geht es zwar in die richtige
Richtung, aber nicht zuletzt, weil global
massiv Geld ins System gepumpt wird und
noch einige Schuldenprobleme nicht ge-
16st sind. Die Borsen bleiben sehr anféllig
fiir politische Ereignisse. Zykliker und Fi-
nanzwerte haben Aufholpotenzial. Regio-
nal gesehen zeigt sich Japan sich stark,
Asien insgesamt diirfte an Bedeutung ge-
winnen. Anlagequalitét ist rar, da Wandler
meist unterhalb IG angeboten werden.
Hier liegt auch das hohere Potenzial. Ein
gesunder Mix ist gefragt.

Holinger: Wir haben den Hochzinsanteil
(High Yield, HY) leicht reduziert und die
Aktiensensitivitdt erhoht. Bei den HY-An-
leihen erwarten wir keine weitere Spread-
Verengung. Die Verzinsung ist mit rund
5% noch recht attraktiv. Wir gehen davon
aus, dass sich mit Einzeltiteln durch Ak-
tienkursanstieg zweistellige Renditen er-
zielen lassen. Wir sind in Asien, Europa
und den USA etwa gleich gewichtet.
Lombard Odier: Wir bewegen uns in einem
Umfeld, das Klar fiir risikobehaftete Anla-
gen spricht, aber auch von grosser Unsi-
cherheit geprégt ist, die zu hoher Volatili-
tét fithren kann. Wir bleiben vorerst bei
unserer vergleichsweise defensiven Posi-
tionierung und untergewichtet in Finanz-
werten und Grundstoffen.

Man: Ende 2012 haben wir uns tendenziell
aggressiver ausgerichtet, sowohl in Bezug
auf Sektoren (zyklischer) wie auch auf das
Delta. Global bevorzugen wir Asien ohne
Japan und haben im Januar auch Japan
leicht tibergewichtet. Untergewichtet sind
die USA und Europa.

Mirante: Wir bleiben defensiv. In Anbe-
tracht der mittlerweile stolzen IG-Bewer-
tungen werden wir wohl unsere Limite
von 20% an Non-IG-Positionen opportu-
nistisch ausreizen. Regional sehen wir
keine Notwendigkeit, unsere Ausrichtung
markant zu dndern.

Der asymmetrische Charakter von Wandelanleihen
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Die Funktion einer Wandelanleihe darge-
stellt an einem einfachen Beispiel: Ein Anle-
ger kann zehn Aktien a 85 Fr. erwerben oder
einen Wandler desselben Unternehmens
Gber nominal 1000 Fr. zum Preis von 1040
zeichnen, der ihm ein Tauschrecht im Ver-
haltnis 10:1 einrdumt. Er bekdme zehn Ak-
tien flir 1000 Fr. - statt fiir 850 Fr. Der Aktien-
bezug tiber den Wandler ist 190 Fr. teurer.
Diese Differenz nennt man Pramie. Verdop-
pelt sich der Aktienkurs bis Falligkeit auf 170
Fr., verbucht der Aktionar 100% Gewinn.
Weil das Umtauschverhaltnis feststeht, no-
tiert auch der Wandler dann bei 1700. Das ist

aber ein Plus von nur 63,4%, der beim Um-
tausch in Aktien realisiert wird. Bei steigen-
den Kursen stellt sich der Inhaber des Wand-
lers schlechter als der Aktionar. Aber: Ist die
Aktie bei Falligkeit auf 42.50 Fr. gefallen, hat
der Aktionar 50% seines Investments verlo-
ren. Der Inhaber der Anleihe erhalt das No-
minal von 1000 Fr. zurlick, sein Verlust ist mi-
nimal. Wandler schiitzen gut gegen Ak-
tienkursverluste, wahrend sie nur etwa
zwei Drittel der Kurssteigerungen mitma-
chen. Die Kennziffer Delta misst die Partizi-
pation des Wandlers an Kursschwankungen
der zugrundeliegenden Aktie. KR




