INVESTMENT

ei klassischen Wandelanleihen (,Convertible Bonds®)

handelt es sich um Unternehmensanleihen, die dem

Investor die Maglichkeit bieten, die Anleihe in einem
vorher definierten Verhiltnis in Aktien des emittierenden Un-
ternehmens umzutauschen (Wandlungsverhiltnis). Wandelan-
leihen bieten — bis zur optionalen Wandlung, deren Frist im
Emissionsprospekt festgelegt ist — eine regelmiflige Zinszahlung.
Diese ist niedriger als bei herkdmmlichen Unternehmensanleihen,
denn Convertible Bonds bieten zusitzlich die Chance, die Bond-
anteile giinstiger in Aktien zu tauschen,
als es der Bérsenkurs zum Zeitpunke der
Wandlung zulassen wiirde (Wandlungspri-
mie). Wie Unternehmensanleihen verspre-
chen Wandelanleihen am Ende der Laufzeit
die Riickzahlung zum Nennwert. Es liegt
bei der klassischen Form in der Hand des
Investors zu entscheiden, ob eine Wand-
lung, d.h. der Tausch der Anleihe gegen
Aktien, stattfinden soll.

Wandelanleihen besitzen also bondihnliche
und aktienihnliche Verhaltensmerkmale.
Das macht sie zu einer komplexen Anlage-
klasse. Hinzu kommt, dass der Marke fiir
Convertible Bonds vergleichsweise klein ist
und die Mindestanlagebetriige nicht selten
bei 30.000 Euro aufwirts liegen. Geht der
Emittent insolvent, tritt der Wandelanlei-
heinhaber zudem in der Glaubigerrangfolge
hinter Banken und andere Gliubiger mit

. . Quelle: Lupus alpha
gesicherten Forderungen zuriick.
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Zahlreiche Neuemissionen

Im Corona-Jahr 2020, in dem die Aktienmirkte eine hohe Volati-
litdt zeigten, wihrend die Rendite von Staats- und Unternehmens-
anleihen (mit Ausnahme von Risikopapieren) auf iiberschaubarem
Niveau blieb, konnten sich Wandelanleihen im Vergleich zu die-
sen Anlageklassen besser behaupten. Die Unternehmen zeigten
zudem eine rege Emissionstitigkeit. Convertible Bonds fiir iiber
120 Mrd. US-Dollar wurden weltweit bis Oktober emittiert. Der
Rekord fiir ein Gesamtjahr liegt bislang bei 180 Mrd. US-Dollar.

Dynamisch in steigenden, robust in fallenden Mirkten

Langfristige Wertentwicklung von Wandelanleihen

Indizes: Refinitiv Global Hedged Convertible Bond Index (EUR), MSCI World 100% Hedged to EUR
Net Total Return Index (EUR), iBoxx Euro Corporates Overall Total Return Index; monatliche Daten.
Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen; Betrachtungszeitraum: 31.12.2006 bis 30.11.2020
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Das Erfolgsgeheimnis der Wandelanleihen 2020: Zunichst bot
im Mirz die Riickzahlung mindestens zum Anleihenennwert
eine Begrenzung der Kursverluste und spiter ermoglichte die
eingebettete Wandlungsoption eine Partizipation an der Erho-
lung des Aktienmarktes, so die Experten von J.P. Morgan Asset
Management. Und deshalb wiesen Wandelanleihen in den ersten
drei Quartalen 2020 im globalen Durchschnitt einen deutlich
positiven Ertrag von 14,5 % aus. Damit tibertrafen sie andere
Anlageklassen wie Staatsanleihen (5 %), Unternehmensanleihen
hoher Bonitit (4,2 %) sowie globale Aktien (0 %) deutlich.

Wem die Anlage in einzelne Wandelanleihen zu komplex erscheint,
der kann auch fiir diese Anlageklasse auf Fondsprodukte zurtick-
greifen, die 2020 iibrigens ebenfalls iiberzeugen. Beispielsweise
verlor der Lupus alpha Sustainable Convertible Bonds (WKN
A2DTNQ) seit Jahresbeginn bis zu seinem Tiefpunkt im Mérz mit
14 % weit weniger als die Aktienmirkee bis zu diesem Zeitpunke
und liegt zum Redaktionsschluss wieder mit gut 16 % im Plus.

Langfristig erfolgreich

Dass sich Wandelanleihen robust in fallenden und dynamisch
in steigenden Mirkten zeigen, wirke sich auch in der langfris-
tigen Entwicklung positiv aus: Nach dem Kursverfall infolge
der Finanzkrise konnten sie sich ab 2008 deutlich schneller
erholen als Aktien. Wihrend des mehrjihrigen Aufwirtstrends
nach der Eurokrise sind Wandelanleihen dann ab 2011 im
Gleichlauf mit den Aktienmirkten gestiegen.

Stimmt die Qualitit der Titel im Portfolio, kénnen Wandel-
anleihen nach Meinung der Investmentgesellschaft Lupus alpha
innerhalb der Assetallokation in verschiedenen Rollen zur Ver-
besserung von Diversifikation und Ertragsaussichten beitragen:
Sie versprechen Anleihen-Outperformance fiir Fixed-Income-
Investoren, ein begrenztes Risiko fiir Aktienanleger und Diver-
sifikation fiir Multi-Asset-Investoren.

Gute Perspektiven

Die Vermégensverwaltungsgesellschaft Degroof Petercam
Asset Management (DPAM) hile Wandelanleihen angesichts
der niedrigen Renditen bei klassischen Anleihen und dem
hoheren Volatilititsniveau an den Aktienmirkten fiir eine in-
teressante Erginzung reiner Aktien- und Anleiheallokationen.

Als vielversprechend stuft DPAM Wandelanleihen von Unterneh-
men ein, die von Covid-19 negativ beeinflusst wurden und umso
mehr von einer Erholung profitieren wiirden, sobald diese kommt.
Dazu gehéren beispielsweise Amadeus, MTU oder Air France. Erst
im November besorgte sich die angeschlagene Lufthansa 600 Mio.
Euro iiber eine bei Investoren stark nachgefragte Wandelanleihe.
Auch das Biotech-Unternehmen MorphoSys, eher kein Corona-
verlierer, konnte zu fiir das Unternehmen attraktiven Konditi-
onen stolze 325 Mio. Euro iiber eine Wandelanleihe einsam-
meln (siche AnlegerPlus-Print-Ausgabe 10/2020). Die hybriden
Wertpapiere scheinen also weiterhin bei Emittenten und Inves-
toren gleichermafien beliebt zu sein.
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