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WANDELANLEIHEN

DAS BESTE AUS

Wandelanleihen sind eine gute Méglich-
keit zur Portfolio-Diversifikation. Sie ha-
ben ein attraktives Rendite-Risiko-Profil
und zeichnen sich durch ein aktienihnli-
ches Ertragspotenzial aus, allerdings bei
deutlich geringerer Volatilitat. Darum ge-
héren Wandelanleiheninjedes Portfolio.

Wandelanleihen sind Unternehmensan-
leihen, welche tber ein Umtauschrecht
in Aktien verfigen. Die Hauptreiber fir
die Wertentwicklung sind die zugrunde-
liegende Aktie, der Kreditaufschlag des
Unternehmens sowie die Volatilitat der
Aktie, welche den Preis der Optionalitat
beeinflusst. Zinsverédnderungen spielen
hingegen eine untergeordnete Rolle. Die
Renditetreiber von Wandelanleihen un-
terscheiden sich somit von jenen tradi-
tioneller Anlageklassen. Dies erh&ht die
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Diversifikation und verbessert das Ren-
dite-Risiko-Profil eines Portfolios.

Die Vorteile von Wandelanleihen im Port-

foliokontext sind schnell erklart:

« Asymmetrisches Risikoprofil: Wandel-
anleihen partizipieren an steigenden
Aktienkursen, in Schwiachephasen ver-
halten sie sich dank dem Bond-Floor da-
gegen eher wie Obligationen.

- Geringeres Zinsénderungsrisiko: Bei
steigenden Zinsen sind die Kursverlus-
te geringer als in einem herkdmmlichen
Obligationen-Portfolio.

« Volatilitat: Sie profitieren von steigender
Volatilitat der Aktienkurse, weil dann der

Wert des Optionsrechts steigt.

Comebacknachherausforderndem Jahr
Im letzten Jahr konnten Wandelanleihen
ihre Vorziige nicht ausspielen. Wie Aktien

und Obligationen litt die Anlageklasse un-

ter dem weltweiten Zinsanstieg. Der Ver-
gleichsindex Refinitiv Global Focus (abge-
sichert in CHF) verlor 18 % und verzeich-
nete damit nahezu identische Verluste wie
der globale Aktienmarkt.

Was waren die Griinde fiir die aktiendhn-
lichen Verluste? Einerseits mussten Ob-
ligationen durch den Zinsanstieg eben-
falls starke Verluste in Kauf nehmen. So
verlor der Schweizer Obligationenmarkt
(Swiss Bond Index AAA-BBB) 12%. Die
negative Korrelation - sinkende Aktien-
kurse und steigende Obligationenkurse -
spielte 2022 nicht. In anderen schwachen
Aktienjahren stabilisierten Obligationen
das Portfolio und Wandelanleihen erlitten
deutlich kleinere Verluste als Aktien. Der
Hauptgrund fir das schwache Jahr bei
Wandelanleihen ist aber die Charakteris-



tik des Wandelanleihen-Marktes. Dieser
besteht aus wachstumsorientierten Small
&Mid Caps. Insbesondere Wachstumsun-
ternehmen, die bislang noch nicht die Ge-
winnzone erreicht haben, litten iiberpro-
portional unter dem starken Anstieg der
Zinsen.

Im aktuellen Anlageumfeld sind die lang-
fristigen Ertragserwartungen fir Wandel-
anleihen aus folgenden Griinden deutlich
gestiegen:

+ Die Bewertungen am Aktienmarkt sind
wieder attraktiver, Wachstumstitel im
Bereich der Small & Mid Caps haben
stark korrigiert und bieten interessan-
te Kaufgelegenheiten.

+ Die Renditen auf der Anleihen-Kompo-
nente sind wieder héher als in den ver-
gangenen Jahren.

+ Wandelanleihen sind historisch giinstig
bewertet.

Erhohte Aktivitat am Emissionsmarkt

Die Zahl der Neuemissionen sind im ver-
gangenen Jahr wegen des schwierigen
Marktumfelds auf historische Tiefstande
eingebrochen. Das Emissionsvolumen sank
auf unter 50 Mrd. USD. Noch im Jahr 2021
betrug es rund 150 Mrd. USD. Im 2023 er-
warten wir wieder eine erhéhte Aktivitat
am Primarmarkt, was sich in den letzten
drei Monaten bereits bestatigt hat. Denn
durch den Zinsanstieg sind Wandelanlei-
hen fiir die Emittenten wieder attraktiver
geworden. Mit Wandelanleihen kénnen Un-
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Der GKB (LU) Wandelanleihen Global ESG Fonds investiert in 80 bis 100 globa-
le Wandelanleihen. Das aktive Management zahlt sich aus: Der Fonds tiberzeugt
seit seiner Lancierung im Marz 2021 durch einen hervorragenden Leistungsaus-

weis und konnte den Refinitiv Global Focus Index tiber diesen Zeitraum deutlich

tbertreffen. Zudem halt der Fonds ein MSCI ESG Rating von «AA».

MSCI
ESG RATINGS
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« ISIN (IH CHF-Tranche): LU2273796347

- Referenzindex: Refinitiv Global Focus Convertible Index (hedged CHF)
« Integrierter Nachhaltigkeitsansatz, SFDR Art. 8

Mehr Informationen zum GKB (LU) Wandelanleihen Global ESG und weiteren
Anlagefonds der Graubiindner Kantonalbank:

ternehmenihre Fremdfinanzierungskosten
auch in Zeiten héherer Zinsen tief halten.
Zusatzlich sollte sichim laufenden Jahr das
Marktumfeld wieder stabilisieren. Die er-
hohte Aktivitat am Emissionsmarkt bietet
fur Investoren also interessante Einstiegs-
chancen.

Nischenmarkt mit attraktiven
Opportunititen

Der Wandelanleihenmarkt ist sehr dyna-
misch. Durch Neuemissionen und Riick-
zahlungen veréndert sich die Marktstruk-
tur laufend. In diesem anspruchsvollen Ni-
schenmarkt tummeln sich praktisch nur
professionelle Akteure, denn die Komple-
xitat der Anlageklasse erfordert ein akti-
ves Management.

Einer dieser Akteure ist die Graubiind-
ner Kantonalbank. Sie lancierte am1. Marz
2021 einen globalen Wandelanleihen-
fonds mit integriertem Nachhaltigkeits-
ansatz und schaffte es im Konkurrenzver-

gleich auf Anhieb auf die vordersten Plat-
ze. Die Benchmark konnte in den ersten
zwei Jahren nach Kosten um 14.7 % Gber-
troffen werden (Anteilsklasse |, gehedged
in CHF). Der rigorose und opportunisti-
sche Fundamentalansatz mit Nachhaltig-
keitsfilter im Management des Fonds hat
sich bewahrt.
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