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AUFSATZE

Claudia Réring / Benjamin Wendel

Die Stimmen an den Finanzmaéarkten drin-
gen immer lauter durch - mittlerweile
hort sie jeder Investor: Die Zeit der ex-
trem niedrigen Zinsen neigt sich langsam
ihrem Ende zu. Kommt es zu einer Zins-
wende, bedeutet dies das Ende der Uber
drei Jahrzehnte wahrenden Phase stei-
gender Anleihekurse. Viele institutio-
nelle Investoren haben einen GroBteil ih-
rer Assets in klassischen Rentenanlagen
investiert. Hier kdnnte es dann zu emp-
findlichen KurseinbuBen kommen.

Renteninvestoren auf
der Suche nach Auswegen

Ein probates Mittel, um sich gegen stei-
gende Zinsen zu wappnen, ist die Investi-
tion in Aktien oder in geeignete Fixed-In-
come-Strategien beispielsweise Anleihen
mit kurzer Duration. Nach fast neun Jah-
ren Aktienhausse kénnen oder wollen al-
lerdings viele Investoren sich nicht star-
ker engagieren. Vielen ist die Volatilitat
von Aktien zu hoch und das Risiko von

Wandelanleihen aus
der Perspektive reqgulierter

Anlegergruppen

KurseinbuBen zu groB. Andere Investo-
ren sind wiederum durch regulatorische
Vorgaben limitiert.

Renteninvestoren suchen aktuell nach
Wegen, um auch in Phasen steigender
Zinsen positive Ertrdge zu erzielen. Ab-
seits klassischer Fixed-Income-Strategien
gibt es dabei durchaus geeignete renten-
ahnliche Konzepte. Hierzu gehéren glo-
bale Wandelanleihen. Eine Analyse der
verschiedenen Zinsanstiegsphasen seit
2001 zeigt, dass ein globales Wandelan-
leihen-Portfolio in diesen Phasen jeweils
eine signifikante Outperformance gegen-
Uber Staatsanleihen und Unternehmens-
anleihen erzielen konnte (Abbildung 1).

Zurickzufuhren ist die Uberlegenheit
von Convertibles nicht nur auf das Wand-
lungsrecht in Aktien, sondern auch auf
die niedrige Duration und die damit
verminderte Zinssensitivitdt von Wandel-
anleihen. Denn im Ergebnis reagieren
Wandelanleihen weit weniger stark auf
Zinsimpulse als klassische Rentenpapiere.

Abbildung 1: Langfristbetrachtung — Wertentwicklung in Phasen steigender Zinsen

Okt. 01 Juni 03 Marz 04 Marz 08 Okt. 10 Mai 13 Okt. 16

in Prozent
Zinsanderungsraten

5-jahrige

US-Staatsanleihen 0,61 1,00
10-jéhrige

US-Staatsanleihen 0,49 1,00
Performance

Wandelanleihen* 4,92 1,84
Aktien** 8,46 3,85
Unternehmensanleihen*** 1,57 -0,32

Dez. 01 Sept. 03 Mai 04 Juni 08 Jan. 11

Juli 13 Dez. 16

1,09 1,20 0,81 0,61 0,74
0,91 0,91 0,77 0,69 0,74
-4,98 5,27 6,74 1,27 4,24
-5,15 2,85 7,98 3,23 6,60
-3,68 1,98 0,22 -3,50 -0,89

* Convertible Bond Index VXAQ; ** S&P 500 Index; *** High Yield Index HOAO, IG Index COAQ
Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen, Stand 30. November 2017
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Aber auch fuar Aktieninvestoren, die an
der Nachhaltigkeit der derzeitigen Be-
wertungen zweifeln und mit Rickschla-
gen rechnen, bieten Wandelanleihen
eine interessante, weil defensive Alterna-
tive. Denn Convertibles er6ffnen die
Méglichkeit, ein indirektes Aktien-Expo-
sure aufzubauen. Der Vorteil aus Investo-
rensicht liegt in deutlich geringeren Be-
lastung der Risikobudgets im Vergleich
zu einem direkten Investment.

Wandelanleihen - Strategischer
Baustein zur Portfolio-Optimierung

Wandelanleihen (auch Convertibles ge-
nannt) kombinieren die Starken zweier
Assetklassen: die Sicherheit von Anleihen
mit dem Ertragspotenzial von Aktien.
Dank ihres hybriden Charakters kénnen
Anleger mit dem Einsatz von Wandelan-
leihen Aktien- und Rentenportfolios glei-
chermaBen optimieren. Wahrend einer
bestimmten Frist kdnnen sie zu einem
festgelegten Kurs, dem Wandlungsver-
héltnis beziehungsweise der ,Conversion
Rate”, gegen Stammaktien des emittie-
renden Unternehmens getauscht wer-
den. Werden die Titel nicht ,,gewandelt”,
werden sie am Ende der Laufzeit zurtck-
gezahlt. Aufgrund des Wandelrechts ist
die Verzinsung etwas niedriger als bei
vergleichbaren Unternehmensanleihen.

Gerade aus Sicht defensiver Aktieninves-
toren ist es sinnvoll, sich ndher mit die-
ser hybriden Assetklasse zu beschaftigen.
Marktuntersuchungen Uber vergangene
Zeitrdaume zeigen, dass Wandelanleihen
starker an steigenden als an fallenden
Aktienkursen partizipieren. Der Grund:
In Zeiten steigender Aktienmarkte parti-
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zipieren Wandelanleihen Uber die Ak-
tienkomponente. Der Anleihecharakter
hingegen begrenzt in fallenden Markten
Kursverluste der zugrunde liegenden
Aktie. Die eingebettete langlaufende
Call-Option, die so nicht an den Markten
gehandelt wird, sorgt fur einen zusatz-
lichen Puffer. Kommt es an den Aktien-
markten zu Kurseinbrichen, so steigt in
der Regel die Volatilitat. Hierdurch steigt
gleichzeitig die eingebettete Call-Option
im Wert. Zusammen mit den Kupon-
Einnahmen aus der Anleihekomponente
wird so der negative Delta-Effekt (Parti-
zipation am Aktienkursverlust) abgefe-
dert.

Das Delta gibt an, wie stark eine Wandel-
anleihe auf Anderungen des Aktienkur-
ses reagiert: je niedriger diese Kennzahl,
desto anleihedhnlicher die Wandelanlei-
he, je héher das Delta, desto aktiendhn-
licher. Umso weiter der Aktienkurs tGber
den Wandlungspreis hinaus steigt, umso
mehr ndhert sich das Delta dem Wert 1
beziehungsweise 100 Prozent an (siehe
Abbildung 2). Fallt hingegen der Aktien-
kurs unter den Wandlungskurs, sinkt das
Delta entsprechend. Im Extremfalls bis
auf 0. Die Konvexitat einer Wandelanlei-
he, also die nicht lineare Verdnderung
der Wandelanleihe in Abhangigkeit vom
Aktienkurs, ist bei einem Delta zwischen
0,4 und 0,6 am hdchsten. Aus Investo-
rensicht ist dieser ,Balanced”-Bereich
besonders attraktiv. Denn hier ist das
asymmetrische Verhalten von Wandelan-
leihen am starksten ausgepragt (Abbil-
dung 2).

Dank Konvexitat asymmetrisches
Risiko-Rendite-Profil

FUr Investoren erwachsen aus der Konve-
xitdt von Wandelanleihen eine Menge
Vorteile. Wichtigster Pluspunkt ist die
Chance auf ein aktienahnliches Einkom-
men mit Absicherung nach unten. Bis
zum Umtausch flieBen dem Halter Zins-
einkommen, danach Dividenden zu. Da-
bei entspricht die durchschnittliche er-
wartete Volatilitdt wegen des hybriden
Charakters nur etwa der Halfte der Vo-
latilitat des Aktienmarkts. Auch die zu
erwartenden maximalen Verlustrisiken
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sind nur halb so hoch wie bei Aktienanla-
gen.

Wandelanleihen schaffen somit zusatz-
liche Diversifikationsmoglichkeiten fur
Anleiheinvestoren, die aus Risikogrin-
den nicht auf Aktien setzen wollen oder
kénnen. Gleichzeitig werden Zinsande-
rungsrisiken in einem Umfeld steigender
Zinsen reduziert. Aus der Sicht eines Ak-
tienanlegers unterstitzen Wandler eine
defensivere Positionierung, ohne jedoch
das ,Upside-Potenzial” von Aktien zu
verlieren.

Viele institutionelle Investoren treffen
ihre Anlagescheidungen nicht allein un-
ter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten. Als
eine Reaktion auf die Finanzkrise von
2008 spielen bei der Vermdgensallokati-
on immer starker auch regulatorische
Vorgaben eine Rolle. Dies gilt in beson-
derem MaBe fur die beiden groBen Anle-
gergruppen der Banken und Versiche-
rungen in Deutschland.

FUr regulierte Anleger ist daher eine Be-
wertung von Assetklassen und Anlag-
einstrumenten unter aufsichtsrechtlichen
Gesichtspunkten notwendig. Aus regula-
torischer Sicht werden Wandelanleihen
wie strukturierte Produkte, bestehend
aus einer Anleihe und einer Aktien-Kauf-
option, behandelt. Unter Solvency Il
ebenso wie unter Basel Il ergeben sich
daraus entscheidende Vorteile.

Solvency Il — glinstigere Eigenkapital-
anforderung bei Wandelanleihen

Seit Januar 2016 unterliegen Versiche-
rungsunternehmen aus den EU-Mitglieds-
staaten den Regelungen von Solvency II.
Ziel des europaischen Regelwerks ist es,
die Interessen von Versicherungskunden
zu schitzen und zudem die Finanzmarkt-
stabilitdt insgesamt zu verbessern. Zu
diesem Zweck regelt Solvency Il beispiels-
weise die Eigenmittelanforderung der
Versicherer fur die Risiken ihrer Vermo-
gensanlagen.

Zentrales Element von Solvency Il ist die
Berechnung quantitativer Kapitalanfor-
derungen. Dafur werden zwei Kennzah-
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Viele Investoren mit hohen Rentenanteilen in ih-
ren Portfolios suchen in der aktuellen Zinsphase
nach Wegen, um auch in Zeiten steigender Zin-
sen positive Ertrage zu erzielen. Gerade fur aktive
Fondsmanager halten die Autoren den Markt fur
Wandelanleihen fir eine interessante Nische —
nicht zuletzt weil viele Emittenten aus dem Be-
reich der Small & Mid Caps kommen und diese
Werte von den Research-Abteilungen der Banken
kaum mehr abgedeckt werden. Nicht zuletzt
unter regulatorischen Aspekten stufen sie Wan-
delanleihen fir Versicherungen und Banken als
einen vielversprechenden Aktienersatz ein, der
eine defensivere Positionierung erlaubt, ohne da-
bei auf die Chancen von Aktienanlagen zu ver-
zichten. (Red.)

len berechnet: die Mindestkapitalanfor-
derung (Minimum Capital Requirement,
kurz MCR) sowie die Solvenzkapitalan-
forderung (Solvency Capital Require-
ment, kurz SCR). Das Minimumkapital
stellt eine Untergrenze dar, deren Unter-
schreiten bis zum Verlust der Zulassung
des Versicherers fuhren kann. Das regula-
torisch geforderte Solvenzkapital wiede-
rum soll dazu dienen, bei Bedarf hohe
unerwartete Verluste auszugleichen und
die Zahlungsfahigkeit des Versicherungs-
unternehmens zu jeder Zeit sicherzu-
stellen.

Das SCR wird als Value-at-Risk-Kennzahl
mit einjahriger Haltedauer und 99,5-pro-
zentiger Konfidenz berechnet. Solvency
Il sieht vor, dass dabei sowohl die Markt-
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Abbildung 2: Aktiensensivitat von
Wandelanleihen

Bond-Floor
A p :
i Anleihe- / \ Aktien-
 “ahnlich /; Balanced 1\ Hhnlich
B P Y-
' ' / Anleihe
Aktienpreis

B Wandelanleihe Aktie

Quelle: Lupus alpha

risiken der unterschiedlichen Anlageklas-
sen als auch versicherungstechnische und
operative Risiken bertcksichtigt werden.
Hierbei spielt das Marktrisiko die groBte
Rolle, weil die daftir erforderliche Eigen-
mittelanforderung den hochsten Anteil
am Zielsolvenzkapital hat. Das Marktrisi-
ko erfasst wiederum die Volatilitat der
Kapitalanlagen des Versicherers und be-
trifft die Risikokomponenten Aktien,
Zins, Credit Spread, Wahrungen, Immobi-
lien und Konzentration, wie sie von den
EU-Gremien festgelegt wurden

Unter Solvency Il liegen die Risikoka-
pitalanforderungen fur ein Investment
in Wandelanleihen deutlich unter den
Anforderungen vergleichbarer Aktienan-
lagen. Mit Wandelanleihen kénnen Versi-
cherungen somit aktiendahnliche Rendi-
techancen wahrnehmen bei gleichzeitig
deutlich geringeren Eigenkapitalanforde-
rungen. Im Ergebnis steigt die Solvenzef-
fizienz von Portfolios im Vergleich zu
einem Portfolio mit direkter Aktienquote.

Aktiendhnliche Renditechancen

Bei einer direkten Aktienanlage werden
Typ-1-Aktien, die in EEA/OECD-Staaten
gelistet sind, einem Stresstest mit einem
Faktor von 39 Prozent unterzogen. Bei
Typ-2-Aktien, die nicht in einem EEA/
OECD-Staat gelistet sind, betragt der Fak-
tor 49 Prozent. Hinzu kommt ein symme-
trischer Anpassungsfaktor in Hohe von
bis zu plus/minus 10 Prozent.
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Wandelanleihen werden bei der Ermitt-
lung des erforderlichen Risikokapitals in
die Bestandteile Unternehmensanleihe
und Aktienkaufoption zerlegt. Da bei
Wandelanleihnen das Wahrungsrisiko
durch Kurssicherung ausgeschlossen wer-
den kann und ein Immobilien- oder Illi-
quiditatsrisiko regelmaBig nicht anfallt,
verbleiben fur den Anleiheteil die Modu-
le Spread- und Zinsrisiko. Langere Lauf-
zeiten und schlechtere Bonitaten fuhren
im Spread-Stresstest regelmaBig zu ho-
heren Kapitalanforderungen. Das Aktien-
risiko schlieBlich beschrankt sich bei Wan-
delanleihen auf den Aktienoptionsteil,
der wiederum relativ gering ins Gewicht
fallt (sofern nicht in Aktien gewandelt
wird). Ein Beispiel macht das deutlich:

Fir eine Wandelanleihe mit OECD-Un-
derlying, funf Jahren Restlaufzeit, einem
BBB-Rating und mittlerer Aktiensensitivi-
tat (Delta) ergibt sich eine Solvenzkapi-
talanforderung (SCR) von 20,1 Prozent
(siehe Abbildung 3). Fur eine vergleich-
bare Unternehmensanleihe ohne Aktien-
option betrdgt die SCR 12,5 Prozent, bei
einer direkte Aktienanlage (Typ 1) hinge-
gen wird im Stresstest von einem Kurs-
verlust von 39 Prozent ausgegangen, na-
hezu das Doppelte.

Das Beispiel zeigt, dass Wandelanleihen
zwar ein hoéheres Risikokapital als ver-
gleichbare Unternehmensanleihen erfor-
dern, aber deutlich weniger als direkte
Aktieninvestments. Dank des eingebette-
ten Aktienoptionsrechts kénnen Versi-
cherer daher mit Wandelanleihen aktien-
ahnliche Renditechancen wahrnehmen.
Gleichzeitig verbessert sich die Diversifi-
kation ihres Anlageportfolios, ohne dass
sich das regulatorisch erforderliche Risi-
kokapital im Vergleich zu einer Anlage in
Unternehmensanleihen wesentlich er-
hoht.

Ein unter Solvency-ll-Gesichtspunkten op-
timiertes Wandelanleiheportfolio sollte
dabei vor allem Convertibles mit klas-
sischen Wandelanleihestrukturen bein-
halten. Das sind Wandler mit konvexem
Profil, bei denen es nicht zwingend zu ei-
ner Wandlung in Aktien kommt. Ansons-
ten entfallt der regulatorische Vorteil von
Wandelanleihen. Vorteilhaft ist der Fokus

auf Emittenten mit guter Bonitat sowie
eine systematische Wahrungssicherung.
So fallen auch keine zusatzlichen Eigen-
mittelanforderungen aus dem Wahrungs-
modul an. Die eingebettete Aktienop-
tionskomponente schlieBlich sollte aktiv
gesteuert werden und eine mittlere Ak-
tiensensitivitat aufweisen. Die beschrie-
benen Vorteile des Prinzips der indirekten
Aktienanlage Uber Wandelanleihen gel-
ten aber nicht nur unter Solvency Il. Auch
Banken unter Basel lll kénnen dieses Prin-
zip fur sich nutzen.

Basel Il als Herausforderung
fur die Banken

Regulatorische Vorgaben und steigende
Kapitalanforderungen spielen mittler-
weile auch in der Gesamtbanksteuerung
von Banken und Sparkassen eine bedeu-
tende Rolle. Dies gilt insbesondere fur
Anlageentscheidungen beziglich der Ei-
genanlagen. Gleichzeitig belasten die
historisch niedrigen Zinsen die Zinsmar-
gen. Auf der Suche nach anderen Er-
tragsquellen wenden sich Banken ver-
starkt nicht zinstragenden Assetklassen

Abbildung 3: Aktien und
Wandelanleihen im Vergleich

Aktie (OECD) Wandelanleihe

Aktienoption:
Aktienrisiko-
stresstest
von 39%

Aktienrisiko-

stresstest Anleihe-

komponente*

39%

Spreadrisiko-
stresstest
12,5%

SCR (Stress)

SCR (Stress) 20.1%
, 1%

39%

* Annahme: 5 Jahre Restlaufzeit, Rating BBB;
Korrelation gemaB Solvency-lI-Matrix,
vereinfachte schematische Darstellung
Quelle: Lupus alpha, EIOPA, DBConvertibles,
eigene Berechnungen
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wie beispielsweise Aktien zu. Jedoch
steht oftmals in den Instituten nicht das
notige freie Risikokapital zur Verfiigung,
um direkt in Aktien zu investieren. Aus
regulatorischer Sicht er6ffnen Wandelan-
leihen eine Option, die Aktienquote indi-
rekt zu erhéhen und gleichzeitig von ei-
ner vergleichsweise kurzen Duration zu
profitieren.

Banken und Sparkassen unterliegen seit
2013 dem regulatorischen Rahmenwerk
von Basel lll. Ziel ist dabei, die Wider-
standskraft der Kreditinstitute gegentber
Schocks aus Stresssituationen im Finanz-
sektor und in der Wirtschaft zu starken.
Eines der zentralen Elemente von Basel Il
sind die regulatorischen Eigenkapitalan-
forderungen, definiert Uber die Capital
Requirements Regulation (CRR). Zur Er-
mittlung der Eigenmittelausstattung von
Kreditrisikopositionen stehen zwei unter-
schiedliche Ansatze zur Wahl: der Kredit-
risikostandardansatz (KSA), welcher von
Genossenschaftsbanken und Sparkassen
ganz Uberwiegend angewendet wird,
und ein auf internen Modellen basieren-
der Ansatz (IRB-Ansatz).

Im Kreditrisikostandardansatz (KSA) dur-
fen die Institute fur bestimmte Klassen
von Risikopositionen das Risikogewicht
auf der Grundlage externer Bonitatsbeur-
teilungen ermitteln. Voraussetzung dafur
ist, dass die jeweiligen Ratingagenturen
bei der EBA als ECAIs (External Credit As-
sessment Institutions) zugelassen sind. Je
nach Rating werden den Kreditrisikoposi-
tionen Risikogewichte von 20 Prozent bis
150 Prozent zugeordnet. Fur Kreditrisiko-
positionen ohne externes Rating werden
pauschal 100 Prozent angesetzt.

Auch Aktien werden im bisherigen Kre-
ditrisikostandardansatz pauschal mit ei-
nem Risikogewicht von 100 Prozent be-
legt.

Aktien und Convertibles unter Basel lll

Bei Wandelanleihen handelt es sich um
Anleihen mit einer eingebetteten Akti-
enkaufoption. Sie werden zur Ermittlung
des Adressenausfallrisikos in eine Anlei-
he- und eine Optionskomponente aufge-
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Abbildung 4: Ubersicht Kreditrisikostandardansatz (KSA)

Externes AAA A+ BBB+ BB+ Niedriger Unbeur-
Rating bis AA- bis A- bis BBB- bis BB- BB- teilt
Basis-RW 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Quelle: CRR Verordnung, Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1801

spalten. Die bilanzielle Position aus der
Anleihekomponente ist der KSA-Forde-
rungsklasse zuzuordnen, die dem Emit-
tenten der Anleihe entspricht. Die Be-
handlung erfolgt analog zur Unterneh-
mensanleihe. Auch fur die Optionspositi-
on ist das Ausfallrisiko des Emittenten
der Wandelanleihe maBgeblich. Die Opti-
onskomponente wird also nicht als Betei-
ligung aufgefasst.

Zu den Emittenten von Wandelanleihen
zahlen auch viele kleine und mittelgroBe
Unternehmen. Haufig verfluigen diese Un-
ternehmen nicht Gber externe Ratings,
sodass sich hier eine Anrechnung von 100
Prozent ergibt. Banken, die eine Anrech-
nung von weniger als 100 Prozent anstre-
ben, sollten sich daher auf das Universum
hoéher gerateter Anleihen beschrénken.

Neben den  Mindestkapitalanforde-
rungen nach CRR, mussen Banken und
Sparkassen im Rahmen ihrer Gesamt-
banksteuerung die langfristige Risiko-
tragfahigkeit (RTF) sicherstellen. Dabei

ermitteln die Institute die fur eventuelle
Verluste einsetzbaren Risikodeckungs-
potenziale.

Ermittlung der Risikotragfahigkeit

Zu den Risiken, die nach den MaRisk bei
der Analyse des Gesamtrisikoprofils zu
bericksichtigen sind, zadhlen Adressaus-
fallrisiken, Marktpreisrisiken (einschlieB-
lich Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch)
und operationelle Risiken. Zusatzlich sind
alle weiteren Risikoarten einzubeziehen,
die fur das spezifische Geschaftsprofil der
jeweiligen Bank wesentlich sind. In der
Praxis unterscheidet man zwei Vorge-
hensweisen zur Ermittlung der Risiko-
tragfahigkeit: Die bilanzorientierte, peri-
odische Sichtweise, bei der Uber Szena-
rioanalysen und Stresstests die Auswir-
kungen auf GuV und Bilanz ermittelt
werden, und die wertorientierte Sicht-
weise. Bei letztgenannter Methode wer-
den Risiken mithilfe von statistischen Mo-
dellen zum Beispiel Value at Risk (VaR)

Abbildung 5: In Krisenzeiten — Wandelanleihen besser als Aktien
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Quelle: MSCI Welt, Thomas Reuter Global Convertible Bond Index
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oder Expected Shortfall gemessen. Das Ri-
sikomaf Value at Risk (VaR) zeigt hierbei
an, dass die potenziellen Verluste mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von zum Beispiel
95 Prozent oder 99 Prozent nicht Ube
einem bestimmten Wert liegen.

Die Vorteile einer indirekten Aktienanla-
ge Uber Wandelanleihen aus der Banken-
perspektive lasst sich an einem Beispiel il-
lustrieren: Eine Anlage in ein globales
Aktienportfolio entsprechend dem MSCI
World weist, gemessen am Ex-ante-VaR
fur eine Haltedauer von 1 Tag bei einem
Konfidenzniveau von 99 Prozent, einen
Wert von 1,49 Prozent aus (Stand Novem-
ber 2017). Fur ein global ausgerichtetes
Wandelanleiheinvestment am Beispiel
des Thomson Reuters Global Hedged
Convertible Bond Index ergibt sich ein
Value at Risk von 0,73 Prozent auf, also
weniger als die Halfte des Aktien-VaR.

Fir langere Betrachtungszeitraume, wie
den im aktuellen Diskussionspapier der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht geforderten Horizont von 250 Ta-
gen, ergibt sich ein dhnliches Verhaltnis.
Hier kommt die zuvor beschriebene Kon-
vexitat der Wandelanleihe zum Tragen.

Auch historische Szenarien in auBerge-
wohnlichen Marktsituationen bestatigen
diesen Zusammenhang. Wie aus Abbil-
dung 5 ersichtlich, verloren Wandelan-
leihen wahrend der Finanzmarktkrise
deutlich weniger als Aktien und zeigten
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dennoch Uber den gesamten Zyklus ver-
gleichbare Ertrage.

Wandelanleihen pradestiniert
fur aktives Management

Aufgrund der Komplexitat einer Anlage
in Wandelanleihen, der hohen Mindest-
stickelungen und der notwendigen Di-
versifikation empfiehlt sich die Anlage
Uber spezialisierte Fonds. Passive Fonds-
I6sungen sind dabei rar gesat: Eine glo-
bale Anlagestrategie mit Wahrungssiche-
rung suchen Investoren vergebens. Damit
die sich weltweit bietenden Chancen von
Wandelanleihen auch genutzt werden
kénnen, ist Erfahrung und Expertise von-
noéten. Qualifizierte Fondsmanager ver-
fugen neben fachlicher Erfahrung auch
Uber intensive Marktkontakte, was sich
beispielsweise in glnstigeren Transak-
tionskosten sowie einem optimierten
Management von Neuemissionen nieder-
schlagen kann. Aufgrund ihrer vielfal-
tigen Ausgestaltungsmadglichkeiten kén-
nen Wandelanleihen als strategischer
Baustein eines ausgewogenen Portfolios
dienen, je nachdem welche Anforde-
rungen zu erfullen sind.

Ein Nischenmarkt
mit besonderem Potenzial

Mit rund 400 Milliarden US-Dollar han-
delt es sich bei Wandelanleihen im Ver-

gleich zu dem weltweiten Anleihemarkt
um einen Nischenmarkt. Dieser Markt
bietet ein besonderes Potenzial fur die
Erzielung von Alpha. Viele Emittenten
kommen aus dem Bereich der Small &
Mid Caps. Diese Werte werden von den
Research-Abteilungen der Banken, die
vor allem die groBen Aktienindizes im
Blick haben, kaum mehr abgedeckt.

Oft fehlt auch ein Rating des Emittenten,
sodass die Kreditanalyse entsprechend
wichtig, aber auch aufwéandig ist. Wollen
Investoren Strukturmerkmale wie Divi-
dendenschutz- und Ubernahmeklauseln
ausnutzen, ist eine detaillierte Analyse
jedes einzelnen Prospektes erforderlich.
Insgesamt eréffnen Wandelanleihen als
Nischensegment daher gerade fur aktive
Fondsmanager besondere Chancen.

Wandelanleihen sind, wie gezeigt, auch
unter regulatorischen Aspekten fur Versi-
cherungen und Banken ein vielverspre-
chender Aktienersatz. Sie ermdglichen
eine defensivere Positionierung, ohne
dabei auf die Chancen von Aktienanla-
gen zu verzichten. Eine Umsetzung im
Spezialfonds erlaubt es Anlegern zudem,
Anlagebedingungen wie Mindestratings,
Umgang mit Wahrungsrisiken gemaB ih-
rer individuellen Anforderungen zu for-
mulieren. Das regelméaBige Reporting
durch den Asset Manager stellt die auf-
sichtsrechtlich erforderlichen Risikokenn-
zahlen und die Ergebnisse der Stresstests
zur Verfugung.
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