WANDELANLEIHEN
RICHTIG VERSTEHEN

Jeder professionelle Investor sollte das
Konzept «Wandelanleihe» verstehen.
Dennoch gibt es immer wieder funda-
mentale Fehleinschidtzungen zu beob-
achten.Der vorliegende Beitrag soll zur
Aufklarung dienen.

Auf eine Wandelanleihe wirken in der Re-
gel vier, manchmal finf Einflussfaktoren
ein. Der wichtigste Faktor und Kernstiick
des Konzepts ist die Schuldnerqualitat. Ist
und bleibt diese gut genug, kann alles an-
dere schiefgehen - die Riickzahlung der
Wandelanleihe zum Nominalwert ist nicht
gefahrdet. Verschlechtert sich jedoch die
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Schuldnerqualitat, ist die Riickzahlung ge-
fahrdet, und der Kern der Wandelanleihe
kollabiert. Das Konzept der Wandelanlei-
he erfiilltin diesem Fall ihre Aufgabe nicht.

Der zweitwichtigste Faktor ist die
Kursentwicklung der Aktie, die der Wan-
delanleihe zugrunde liegt. Der Aktien-
kurs treibt die Kursentwicklung der Wan-
delanleihe an. Steigt der Kurs der Aktie,
steigt auch der Kurs der Wandelanleihe,
und umgekehrt.

Der dritte Faktor ist die Volatilitat, die
auf den Wert der in die Wandelanleihe
integrierten Option einwirkt. Das Aus-

mass dieses Faktors hangt mitunter vom
Marktumfeld ab. 2021 hat sich dieser Fak-
tor im Jahresverlauf fast halbiert und ei-
nem klassischen Wandelanleihen-Port-
folio eine Performance-Verwésserung
von 4-8% beschert. Uber einen Mehr-
jahreshorizont betrachtet ist die Schwan-
kung dieses Faktors im Gesamtkontext
weniger wichtig, weil die Riickkehr zum
langfristigen Mittelwert auch hier spielt.

Bleibt das Zinsdnderungsrisiko. Dessen
Einfluss ist zwar gegeben, aber weitaus
weniger wichtig als allgemein angenom-
men. Zum einen weisen Wandelanleihen
Laufzeiten von zwischen drei und zehn



Jahren auf, selten kiirzer oder langer. Die
meisten Wandelanleihen haben zudem
Spezialklauseln eingebaut, die es zu ana-
lysieren und verstehen gilt. Diese Spe-
zialklauseln verkiirzen in der Regel die
Laufzeit einer Wandelanleihe. Die Dura-
tion des globalen Wandelanleihen-Uni-
versums bewegt sich zwischen drei und
vier Jahren. Uberdies sind Wandelanlei-
hen mit tieferen Coupons ausgestaltet
als eine vergleichbare gewdhnliche An-
leihe. Die Differenz ist der Preis fir die

integrierte Option.

Der seltene fiinfte Faktor ist das Doppel-
wiahrungsrisiko. Hierbei sind die Wahrung
der Anleihe, etwa der USD, und die Wih-
rung der zugrundeliegenden Aktie, zum
Beispiel der JPY, zu vergleichen.

Verschiedene Verhaltensmuster
Jede Wandelanleihe ist

Wandelanleihen kénnen reinen Obliga-

individuell.

tionen-Charakter haben, wenn die Um-
wandlung in Aktien nicht mehr wahr-
scheinlich ist. Sie kénnen aber auch rei-
nen Aktien-Charakter haben, wenn der
Kurs der Basisaktie so stark gestiegen
ist, dass die Wandelanleihe einen eben-
so starken Kursanstieg verzeichnet. Zwi-
schen diesen beiden Charakteren gibt es
alle Varianten. Die Kategorisierungin de-
fensive, ausgewogene oder dynamische
Wandelanleihen bezieht sich dabei auf
den Aktienanteil einer Wandelanleihe.

Bei einer defensiven Strategie werden
Wandelanleihen mit einem Aktienanteil
von 30-50% und bei einer ausgewoge-
nen Strategie solche mit einem Aktienan-
teil von 40-60% eingesetzt. Wandelan-
leihen, die einen Aktiengehalt von mehr
als 60 % aufweisen, kommen fiir eine dy-
namische Strategie in Frage. Diese Stra-
tegie wird von institutionellen Investoren
erfahrungsgemaiss eher weniger gesucht.
Der Aktienanteil wird oft mit der Finanz-
kennzahl «Delta» angegeben.

Anlageprozess
Unser Anlageprozess teilt sich in acht Ar-
beitsschritte auf. Das ist weder einzigar-

tignoch besonders. Wir kochen - wie alle
anderen auch - mit Wasser. Der Unter-
schied in der langfristigen Strategieum-
setzung und Performance liegt woanders.
Die Kernpunkte im Arbeitsablauf sind das
systematische Filtern des Anlageuniver-
sums unter Anwendung von Mindest- und
Ausschlusskriterien. Was nach diesem
Arbeitsschritt tibrig bleibt, kommt grund-
satzlich fur die Portfolio-Gestaltung in
Frage. Der nachste Arbeitsschritt ist ent-
scheidend. Bei der Portfolio-Zusammen-
setzung sollen nur Wandelanleihen mit
einem vorteilhaften Rendite- und Risi-
koprofil beriicksichtigt werden. Wichtig
ist unseres Erachtens auch, dass keine zu
grossen Einzelpositionen, also Einzelwet-
ten, im Portfolio enthalten sind. Mit ande-
ren Worten: das Portfolio soll eine gent-
gende Diversifikation aufweisen.

Was zu erwarten ist

Wandelanleihen werden in den Finanz-
medien oft als «Das Beste aus beiden
Welten» dargestellt. Wir sehen das etwas
kritischer. Wandelanleihen haben besse-
re und schlechtere Zeiten - 2021 waren
schlechtere Zeiten. Uber lingere Zeit ha-
ben sich Wandelanleihen aber bewihrt,
und wir diirfen davon ausgehen, dass
sie sich auch in Zukunft bewahren wer-
den. Das Schéne am globalen Wandel-
anleihen-Universum besteht darin, dass
es sich immer wieder neu gestaltet. Das
liegt hauptsachlich daran, dass Wandel-
anleihen vor allem von Wachstumsgesell-
schaften fiir die glinstige Kapitalbeschaf-
fung emittiert werden. Das bringt tber
die Jahre eine natiirliche Sektor-Rotation
mit sich, ohne dass der Portfoliomana-
ger diese unméglichen Timing-Entschei-
de fallen muss.

Eine gut umgesetzte defensive Wandel-
anleihen-Strategie wird tiber die Jahre
ungeféhr 100 Basispunkte Mehrertrag
abwerfen als eine reine Anleihen-Stra-
tegie. Dies ist substanziell.

Eine gut umgesetzte ausgewogene Wan-
delanleihen-Strategie ist langfristig wett-
bewerbsfihig mit reinen Aktienstrate-
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gien. Auf dem Weg nach oben bleiben
Wandelanleihen insgesamt sicher hinter
Aktien zuriick. Das machen sie aber auf
dem Weg nach unten wieder wett. Eine
gut umgesetzte, ausgewogene Wandel-
anleihen-Strategie wird nicht dieselben
starken Rickschldge verzeichnen wie
eine reine Aktienstrategie.

Was den Unterschied ausmacht

Den Unterschied, um langfristig erfolg-
reich zu sein und erwartungsgemaésse Re-
sultate zu erwirtschaften, machen we-
der die Personalressourcen noch die As-
sets under Management aus - die Quali-
tat der Arbeit hat nichts mit der Grésse
eines Asset Managers zu tun. Langfristig
entscheidend sind eine sinnvolle, mehr-
wertstiftende Strategiedefinition, eine
strukturierte Arbeitsweise und - unse-
res Erachtens der wichtigste Faktor - eine
disziplinierte Strategieumsetzung.

Wandelanleihen eignen sich hinsichtlich
dieser drei Kriterien deshalb sehr gut,
weil sie ein quantitativ gepragtes Finanz-
instrument sind. Alle gdngigen und wich-
tigen Bewertungskriterien sind quantita-
tiv eindeutig mess- und nachweisbar. Auf
dieser Grundlage lasst sich sehr systema-
tisch arbeiten. Die Resultate bringen zum
Ausdruck, wie konsequent und diszipli-
niert eine vorgegebene Strategie umge-
setzt worden ist (Stichwort «Stiltreue»).
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