
Der Wandelanleihenmarkt stellt
eine zu wenig beachtete Anlage-
klasse dar, findet Marc-Alexan-
der Knieß, Wandelanleihenspezi-
alist beim Frankfurter Fondsan-
bieter Lupus Alpha. Die Misch-
form zwischen Aktie und Anleihe
sei eine gute Wahl, da leicht stei-
gende Zinsen den Markt nicht be-
lasten dürften, und derzeit insge-
samt fair bewertet. Die Proble-
me des Wandelanleihen-Schwer-
gewichts Steinhoff könnten je-
doch zu einem Umdenken füh-
ren, was die Bewertung komple-
xer Holdingstrukturen anbe-
langt.
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Herr Knieß, was erwarten Sie
2018 für den Wandelanleihen-
markt?

Wir gehen angesichts der steigen-
den Bewertungen an den Aktien-
märkten und der Aussicht auf Zins-
erhöhungen davon aus, dass die
Nachfrage nach hybriden Assetklas-
sen zunimmt. Wandelanleihen sind
eine häufig übersehene Anlageklas-
se, die von vielen noch entdeckt wer-
den muss. 2018 dürfte der Wandler-
markt weiter wachsen, und weitere

Neuemittenten sollten in den Markt
kommen. Der Aktienmarkt dürfte
weiter ordentliche Renditen brin-
gen, jedoch mit höherer Volatilität.
Dies sollte die Wandelrechte in unse-
ren Titeln im Wert zusätzlich he-
ben.

Welche Rolle spielt die regulatori-
sche Behandlung von Wandelan-
leihen im Anlageportfolio?

Die Kapitalunterlegungsregeln für
Wandelanleihen sind für Versicherer
eigentlich sehr attraktiv. Der ganze
Markt hat gedacht, dass mit Inkraft-
treten der Regulierung Solvency II
Anfang 2016 eine große Nachfrage
nach Wandelanleihen ausbricht. Bis-
her ist dies aber nur sehr zögerlich
geschehen.

Woran liegt das?
Die Notwendigkeit, in Wandelanlei-
hen zu investieren, ist für viele Versi-
cherer noch zu wenig ausgeprägt ge-
wesen. Klassische Anleiheinvest-
ments waren bislang noch lukrativ
genug. Dies ändert sich immer
mehr. Auch ist es nach Jahren der
Rally am Aktienmarkt für viele Versi-
cherer schwierig, jetzt in Aktien ein-
zusteigen. Die Offenheit gegenüber
einer hybriden Anlageklasse kommt
unserer Meinung nach erst in den

kommenden Jahren richtig zum Tra-
gen.

Was würde eine höhere Nachfra-
ge bedeuten?

Sie wird die Bewertungen nach oben
ziehen. Momentan sind wir in der
durchschnittlichen Bewertung im-
mer noch etwa im fairen Bereich.

Was erwarten Sie hinsichtlich der
Entwicklung der Kreditqualität?

Diese wird von mehr Wachstum und
steigenden Zinsen beeinflusst. Es ist
gut möglich, dass es Titel geben
wird, die auch in einem positiven
Umfeld Probleme bekommen. Insge-
samt dürfte es im Schnitt aber wenig
Veränderung geben.

Was spricht grundsätzlich für
Wandelanleihen?

Sie haben auch in schwierigen Markt-
phasen ihre Asymmetrie bewahrt,
sind also ein gutes Diversifikations-
instrument. Fallen die Aktienmärk-
te, fällt auch die Wandelanleihe,
aber weniger stark. Durch den Anlei-
heteil gibt es eine Absicherung nach
unten, den Bond Floor, und zudem
regelmäßige Kupons. Eine Wandel-
anleihe verbindet das Beste aus zwei
Welten und nimmt einem Anleger
das Timing-Problem ab. Die Aktien-
sensitivität – das Delta – nimmt ab,
wenn der Aktienmarkt schwächer
ist, und sie steigt automatisch, wenn
der Aktienmarkt zulegt.

Wie sehen die Marktstrukturen
heute aus?

Der globale Wandelanleihenmarkt
erreicht rund 400 Mrd. Dollar. Im
Vergleich zum globalen Anleihen-
markt macht dies rund 1 % aus. Es
handelt sich also um eine Nische.
Das bedeutet gewisse Eigenheiten,
Dynamiken und Ineffizienzen. Bei
den Neuemissionen dürften in die-
sem Jahr 80 Mrd. Dollar erreicht
werden, während 60 bis 70 Mrd. Dol-
lar an Wandelanleihen fällig wer-
den. Netto wächst der Markt damit
leicht, was für einen Nischenmarkt
wichtig ist. Für uns ist entscheidend,
dass neue Emittenten an den Markt
kommen. Viele Emittenten kommen
mit Serien, also mehreren Wandelan-
leihen mit unterschiedlichen Ausge-
staltungen an den Markt. Das ist
auch in Ordnung. Aber spannender
sind für uns Neuzugänge, da sie
mehr Diversifikation ermöglichen
und eine bessere Positionierung in
ausgewählten Aktien-Storys.

Wie sieht es mit Ausfallrisiken
aus?

Steinhoff ist sicherlich ein prominen-
tes Beispiel. Das Unternehmen ist
ein großer Wandelanleihenemittent,
mit dem italienischen Baukonzern
Astaldi gibt es noch einen weiteren
schwierigen Fall. Es gibt Titel, die
sich sehr schwach entwickeln und
wo der Bond Floor, also die Anlei-
hensicherheit, nicht im gewünsch-
ten Maße gegeben ist. Das ist für uns
als aktive Manager eine riesige Chan-
ce, sich davon abzugrenzen. Gerade
Steinhoff hatte ein großes Gewicht
in den Wandelanleihenindizes.

Welche Relevanz hat die Krise
von Steinhoff für den Markt?

Steinhoff ist ein wichtiger Emittent
und hatte ein schwaches Investment-
Grade-Rating, bis Moody’s die Papie-
re auf den mittleren High-Yield-Be-
reich abgestuft hat. Wir waren so-
wohl aktien- wie anleihenseitig seit
August nicht mehr in Steinhoff enga-
giert. Mit insgesamt 2,7 Mrd. Euro
an ausstehendem Volumen hat Stein-
hoff große Bretter im Markt. Auf-

grund der Intransparenz der Lage
sind sie kein Investment für uns. Der
Markt dürfte zudem für weniger
transparente Finanzkonglomerate –
wie Steinhoff eines ist – künftig ei-
nen Risikoaufschlag verlangen, was
durchaus angemessen ist.

Wie gehen Sie in der Beurteilung
des Bond Floor einer Wandelanlei-
he vor?

Wir schauen, was im Markt einge-
preist wird, wie die Ratings von Ver-
gleichsunternehmen aussehen, und
schätzen nach unserer Analyse die
Kreditqualität ein. Für alle Titel, die
kein öffentliches Rating besitzen, er-
stellen wir ein Schattenrating.

Schätzungen zufolge soll bei Wan-
delanleihen die Recovery Ratio, al-
so die Realisierungsquote im In-
solvenzfall, rund 60% betragen.
Ist dies eine realistische Einschät-
zung?

Das hängt sehr von den Einzeltiteln
ab. Ich wäre vorsichtig zu sagen, die
Recovery Ratio liege generell über
60%, wenn es zu einem Default kom-
men sollte. Entscheidend sind das
Ranking gegenüber anderen Gläubi-
gern, potenzielle Besicherungen und
die geschätzte Höhe der Insolvenz-
masse. Auch der innere Wert für das
Wandelrecht in die entsprechende
Aktie spielt eine Rolle.

Welcher Benchmark folgen Sie?
Das ist der Thomson Reuters Global
Focus, in Euro abgesichert. An die-
sem orientieren sich viele Investo-
ren. Früher gab es eine breitere Aus-
wahl mit Indizes etwa von Merrill
Lynch, Jefferies oder Barclays. Das
hat sich dann auf die UBS-Indizes
eingegrenzt, die vor gut drei Jahren
von Reuters gekauft worden sind.
Dadurch steigt die Ineffizienz im
Markt, da viele Investoren auf diese
Benchmarks achten. Die Aufnahme
in einen oder der Ausschluss aus ei-
nem solchen Index löst im entspre-
chenden Titel meist nicht unerhebli-
che Zu- und Abflüsse aus.

Finden sich auch passive Produk-
te auf Wandelanleihen?

Es gibt einen ETF von State Street,

der ebenfalls global investiert, aber
eine eigene Benchmark hat. Er ist zu-
dem nicht währungsabgesichert,
rund 80% sind außereuropäische Po-
sitionen. Dann gibt es noch einen
passiven Fonds von Unicredit, der in
europäische Wandelanleihen inves-
tiert. Ansonsten finden sich wenige
Anbieter, denn es ist sehr schwierig
und sehr kostenintensiv, den Markt
passiv abzubilden.

Mit welchen Transaktionskosten
ist zu rechnen?

Die Geld-Brief-Spanne beträgt in der
Regel einen Viertelpunkt bei größe-
ren liquiden Titeln. Bei weniger liqui-
den Titeln steigt sie auf einen halben

Punkt, manchmal auch mehr. Bei
Steinhoff waren es zeitweise bis zu
10 Prozentpunkte. Die meisten
Transaktionen laufen over the coun-
ter. Dies macht es für Privatanleger
sehr schwer, in diesen Markt vorzu-
dringen.

Wie ist derzeit Ihre Duration?
Bezieht man die Verkaufsoptionen
für Investoren in die Laufzeitlänge
mit ein, fällt unsere Duration im Mit-
tel kürzer aus als in der Benchmark
und liegt aktuell bei 2,3 Jahren. Seit
ich Wandelanleihenmanager bin,
lag die Duration immer zwischen
zwei bis drei Jahren. Das heißt, die
Zinssensitivität ist strukturell gering.
Wenn die Zinsen tatsächlich stärker
anziehen sollten, wäre die Assetklas-
se Wandelanleihen weniger davon
betroffen.

Haben die Anleihenkäufe der No-
tenbanken zu Verzerrungen im
Wandelanleihenmarkt geführt?

Die Notenbanken waren nie in die-
sem Segment unterwegs. Indirekt
gab es in Teilen Auswirkungen. Am
Bondmarkt gab es schwierige Pha-
sen, als die Energiepreise unter
Druck waren, der High-Yield-Be-
reich schwach war und der Markt
austrocknete. Bei Wandelanleihen
war dies nicht der Fall. Trotz der re-
lativ geringen Größe war die Liquidi-
tät immer vergleichsweise hoch. Der
Händler kann sich sein Delta durch
ein gewisses Aktienexposure sichern

und damit auch in eher schwierigem
Marktumfeld Liquidität zur Verfü-
gung stellen. Das ist ganz charmant
mit Blick auf 2018, wenn die Volatili-
tät vielleicht insgesamt anzieht.

Wie schafft es ein aktiver Mana-
ger, Mehrwert im Bereich der Kon-
vexität zu erzielen, wenn alle In-
vestoren so stark auf die Konvexi-
tät achten?

Alle streben Konvexität an. Da sind
Titel mit einem Delta von 30 % bis
60 % generell am stärksten nachge-
fragt. Nun hatten wir bei unseren
Fonds die Möglichkeit, ein anderes
Setup vorzunehmen. Für uns sollte
zwar im Mittel die Konvexität im Fo-
kus stehen, aber nicht ausschließ-
lich. Wir nehmen auch Titel mit An-
leihencharakter auf oder Wandelan-
leihen mit höherem Aktiencharak-
ter, sofern sich interessante Opportu-
nitäten ergeben. Damit erhalten wir
eine höhere Flexibilität innerhalb un-
seres Anlageuniversums. Auch si-
chern wir die Währungen ab.

Warum?
Das Überschießen am Währungs-
markt verzerrt die Preise im Wandel-
anleihenmarkt und hat mit Konvexi-
tät nicht viel zu tun. Aufgrund der
Verteilung der Titel haben wir ein
starkes Übergewicht im Dollar- und
Yen-Raum. Die Dollar-Schwäche hät-
te einen großen Einfluss auf unser
Portfolio gehabt. Das ist nichts für ri-
sikoaverse Investoren. Daher sichern
wir Währungsschwankungen grund-
sätzlich ab.

Was kostet die Absicherung?
Entscheidend ist die Zinsdifferenz
der betreffenden Währungsräume.
Aktuell ist diese zwischen Euro und
US-Dollar besonders ausgeprägt.
Wir nehmen das Währungsrisiko rol-
lierend heraus. Sonst würde die Vola-
tilität des Fonds deutlich höher sein.
Unsere Zielgröße liegt bei 5 % bis
7 %. Mit einer offenen Währung
müsste man zwei bis drei Volatilitäts-
punkte dazu nehmen.

Welchen Einfluss hat die derzeit
sehr niedrige implizite Volatilität
im Markt?

Das Wandelrecht, also die Call-Opti-
on, basiert am Ende auch auf Black-
Scholes, das heißt, die impliziten Vo-
latilitäten sind eine Größe im Wan-
delrecht. Wenn es zu einem Anstieg
der Volatilität kommt, haben wir
hier eine Art „Airbag“ eingebaut,
weil das Wandelrecht davon eher
profitiert, auch wenn der Preis der

Aktie und damit der Wert des Wan-
delrechts eher fällt. Dieser Automa-
tismus macht es für Assetmanager
und Investoren etwas einfacher, weil
sie weniger abhängig von Market-Ti-
ming-Überlegungen sind.

Wo liegen die Schwerpunkte Ih-
rer Auswahl?

Für uns ist die globale Perspektive
die entscheidende. Wir kommen auf
rund 1 000 Titel, die handelbar sind.
Sich auf eine Region zu beschrän-
ken, würde wenig Sinn machen,
denn regional zeigen sich starke Sek-
torunwuchten. Viele Technologie-
Wandelanleihen kommen aus den
USA, während in Europa und insbe-
sondere in Deutschland viele Wand-
ler aus dem Immobiliensektor kom-
men. Deutsche Wohnen, LEG und
Immofinanz sind etwa sehr stark ver-
treten. In Asien sind es vor allem In-
dustrietitel und außerhalb Japans
viele Titel aus dem zyklischen
Konsum. Für ein ausgewogenes
Portfolio bin ich als Investor fast ge-
zwungen, global vorzugehen. Wir ha-
ben zudem die Möglichkeit, nicht
nur in Investment-Grade-Titel zu in-
vestieren, sondern auch in Papiere
darunter bis zu einem Mindestrating
von B –. Damit kommen wir noch
nicht in den Bereich hinein, wo der
Bond Floor, also die Bewertung als
reine Unternehmensanleihe, zu
wacklig würde.

Wie sieht Ihre Zusammensetzung
in puncto Rating aus?

Aktuell liegt der Schwerpunkt im In-
vestment-Grade-Bereich, rund ein
Drittel liegt im Sub-Investment-Gra-
de-Bereich. Im besseren Sub-Invest-
ment-Grade-Bereich sind viele
Wachstumstitel aus dem Technolo-
giebereich angesiedelt, die gerade
zum Sprung in Richtung Investment-
Grade-Qualität ansetzen. Wandelan-
leihen dienten ursprünglich der Refi-
nanzierung von Wachstumsunter-
nehmen. Auf diese Emittenten legen
wir unseren Fokus, um von den
Wachstumsaussichten zu profitieren
sowie von M & A-Aktivitäten. Im
Wandelanleihenmarkt gibt es den
schönen Begriff der Übernahme-
schutzklausel. Der ist in vielen Pro-
spekten vorhanden und gibt dem In-
vestor die Möglichkeit, dass er als
Wandelanleiheneigner nicht schlech-
ter, teilweise sogar besser als der Ak-
tionär behandelt wird, kommt es zur
Übernahme der Aktie.

Können Sie Ihre Auswahl noch et-
was präzisieren?

Ein wichtiges Kriterium ist das Risi-
ko-Rendite-Profil. Bei Wachstumsti-
teln achten wir darauf, dass es sich
um einen möglichen M & A-Kandida-
ten handelt. Sodann auf die erwähn-
ten Übernahmeschutzklauseln. Wich-
tig sind ebenfalls die Qualität der An-
leihe und die Sensitivität gegenüber
der Aktie sowie die Fristigkeiten.
Dann gilt es, die Bewertung einzube-
ziehen – steht das Papier weit über
dem rechnerischen Wert oder nicht?
Viele unserer Mitbewerber achten
sehr stark auf die Bewertung. Manch-
mal geht hier der Wald vor lauter
Bäumen unter, und die Aktien- oder
Bondqualität oder Spezifika der
Wandelrechte werden zu wenig be-
rücksichtigt.

Schauen Sie sich Contingent Con-
vertibles – Cocos – an, also
Zwangswandelanleihen von Ban-
ken?

Wir filtern alle Anleihen heraus, die
nicht konvex sind, also auch Cocos.
Wir investieren grundsätzlich nicht
in Aktienanleihen oder Reverse Con-
vertibles, ebenso wenig in wandelba-
re Vorzugsaktien, wie sie in den USA
oft vorkommen. Wir haben einen kla-
ren Fokus auf klassische Wandelan-
leihen und Umtauschanleihen, behal-
ten uns aber vor, eine kleine Anzahl
Pflichtwandelanleihen, also Manda-
tories, in das Portfolio zu nehmen,
sofern die Aktieneinschätzung auf
kürzere Sicht klar positiv ausfällt.
Phasenweise hatten wir so auch die
Pflichtwandelanleihen auf die Bay-
er-, die Anglo-American- und die
KPN-Aktie im Portfolio. Stand heute
haben wir ausschließlich Wandel-
und Umtauschanleihen und eine Kas-
senquote von etwa 2 %. Wir machen
abgesehen von Währungsabsicherun-
gen dabei kein derivatives Overlay.

Wie sieht es mit synthetischen
Wandelanleihen aus?

Es gibt zwei Spielarten: solche, die
von Investmentbanken zusammenge-
baut werden. Ein großes Problem da-
bei ist das Gegenparteirisiko. Unter
Aspekten der Finanzmarktrichtlinie
Mifid II kommt das Problem hinzu,
dass es dafür keinen Markt gibt, son-
dern nur eine Gegenpartei. Eine Best
Price Policy ist so nicht möglich. Die
zweite Spielart ist, auf eine Unter-
nehmensanleihe eine Call-Option zu
legen, was zusammengenommen et-
was Wandelanleihen-Ähnliches er-
gibt. Allerdings ist die Laufzeit der
Option wesentlich kürzer als die in
Wandelanleihen eingebauten Opti-
onsrechte. Laufzeiten von mehr als
sechs bis neun Monaten sind am
Markt praktisch nicht verfügbar. Das
heißt, diese Option muss gerollt wer-
den, was hohe Handelskosten verur-
sacht. Auch fehlt eine Übernahme-
schutz- oder Dividendenschutzklau-
sel, also wichtige Aspekte, die eine
Wandelanleihe attraktiv machen.

Das Interview führte
Dietegen Müller.

IM INTERVIEW: MARC-ALEXANDER KNIESS, LUPUS ALPHA

„Wandelanleihen sind häufig übersehene Anlageklasse“
Der Portfoliomanager über die Krise des Schwergewichts Steinhoff, die Marktentwicklung, Coco-Bonds und zögerliche Investoren

dm – Marc-Alexander Knieß (49)
beschäftigt sich seit über 18 Jahren
mit Wandelanleihen. Nach einer Tä-
tigkeit als wissenschaftlicher Mitar-
beiter im Bereich Behavioral Finan-
ce an der Uni Bamberg begann der
ausgebildete Bankkaufmann und
Diplom-Kaufmann (Uni Hamburg)
seine Laufbahn im Team von Klaus
Kaldemorgen im globalen Aktien-
team der Deutsche-Bank-Fondsge-
sellschaft DWS.

Ab dem Jahr 2000 war Knieß
Portfolio Manager bei der Deut-
schen Asset Management und
2013 in einem neu aufgebauten
Wandelanleihen-Team beschäftigt.
Anfang 2017 stieß Knieß – zusam-
men mit seinem Kollegen Stefan
Schauer – zur Frankfurter Fonds-
boutique Lupus Alpha, wo er als Se-
nior Portfolio Manager seit Februar
einen Publikumsfonds für globale
Wandelanleihen (Global Converti-
ble Bonds, derzeit rund 45 Mill. Eu-
ro Volumen) sowie Spezialfonds-
mandate (über 50 Mill. Euro) ma-

nagt. Per Ende November 2017
zählten im Publikumsfonds die
Wandelanleihen von Dish Network
(Kupon: 2,375 %/Laufzeit bis
2024), von Atlaba (0 %/2018), von
Covestro (0,05 %/2020), von Ci-
trix Systems (0,5 %/2019) sowie
von Sony (0 %/2022) zu den größ-
ten Positionen.
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ZUR PERSON

Marktkenner

„Bei Wachstumstiteln
achten wir darauf,
dass es sich um einen
möglichen
M & A-Kandidaten
handelt.“

„Mit insgesamt
2,7 Mrd. Euro
an ausstehendem
Volumen hat
Steinhoff große
Bretter im Markt.“

Marc-Alexander Knieß

Kapitalmärkte
Sonnabend, 6. Januar 2018 Börsen-Zeitung Nr. 4 13


