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Anleihe mit dem gewissen Extra: Anleger haben bei Wandlern das Recht, ihre Anleihen in Aktien zu tauschen

Die goldene Mitte

» WANDELANLEIHEN Im Aufschwung dabei, im Abschwung fein raus: Die Papiere verbinden die besten
Eigenschaften von Anleihen und Aktien. Wie sie funktionieren, worauf Anleger achten sollten

ie Inflation in Deutschland ist im Fe-

bruar um 2,2 Prozent im Vergleich

zum Vorjahreszeitraum gestiegen.
Dies ist der hochste Wert seit August 2012.
Die Europdische Zentralbank (EZB) hinge-
gen hat gerade beschlossen, die Zinsen wei-
terhin auf historisch niedrigem Niveau zu
belassen. Dadurch entsteht eine reale Ne-
gativverzinsung, die letztendlich sogar zu
einem Wertverlust des eigenen Gelds
fiihrt. Anleger suchen also hdnderingend
nach Alternativen. Deutsche Staatsanlei-
hen werden je nach Laufzeit negativ ver-
zinst und selbst einfache Unternehmens-
anleihen wie etwa vom franzosischen

INTERVIEW

Daniel Zimmer ist Fondsmanager bei der
Investmentboutigue Aramea Asset Manage-
ment und Spezialist fir Wandelanleihen
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Pharmakonzern Sanofi oder vom deut-
schen Konsumgiiterkonzern Henkel wur-
den mit einer Nullverzinsung auf den
Markt gebracht. Ein Segen fiir Unterneh-
men, die ihre langfristige Finanzierung je
nach Bonitdt fast zum Nulltarif strukturie-
ren kénnen. Ein Fluch jedoch fiir Anleger,
die nach Alternativen in der Zinswiiste
suchen.

Eine solche Alternative bieten Wandel-
anleihen. Sie werden, wie normale Anlei-
hen auch, von einem Unternehmen emit-
tiert. Da es sich prinzipiell um festverzins-
liche Wertpapiere handelt, die sich jedoch
durch die Umtauschméglichkeit in Aktien

BORSE ONLINE: Herr Zimmer, wo sehen
Sie die Vorteile von Wandelanleihen?
Daniel Zimmer: Wandelanleihen oder Con-
vertibles bieten dem Investor als Kombina-
tion aus Anleihen und Aktien gleich meh-
rere attraktive Komponenten. Sie réumen
dem Besitzer das Recht ein, die Anleihe
entweder in eine festgelegte Anzahl an Ak-
tien zu tauschen oder zum Laufzeitende
den Nominalbetrag plus Zinsen zurlickzu-
verlangen. Sie bieten dem Anleger somit
den Kapitalschutz von Anleihen, gleichzei-

auszeichnen, ist ein Beschluss der Jah-
reshauptversammlung notwendig. In der
Regel erhalten Aktiondre ein Bezugsrecht,
da im Falle einer Wandlung das Eigenka-
pital verwéssert wird.

Wie klassische festverzinsliche Papiere
von Aktiengesellschaften haben Wand-
ler eine feste Laufzeit, einen Nennwert
und einen Zinskupon, der kalkulierbare
Renditen ermoglicht. In dieser Hinsicht
dhneln sie normalen Anleihen. Die Be-
sonderheit besteht aber in der erwihnten
Moglichkeit, Wandelanleihen in Aktien
tauschen zu konnen. Mit diesem Wahl-
recht, das in der Regel beim Anleger liegt,

,Kombination attraktiver Komponenten*

tig kann er aber von steigenden Aktienkur-
sen profitieren. Hinzu kommt, dass diese
Art von Anleihen wegen ihrer meist kurzen
Laufzeiten eine relativ geringe Anfalligkeit
gegenuber Zinserh6hungen aufweisen.
Somit entsteht aber auch eine Kombina-
tion der Risiken.

Das ist richtig. Das Risiko ist allerdings
nicht, wie man meinen kénnte, halftig zwi-
schen Aktie und Anleihe aufgeteilt. Viel-
mehr verandert sich das Verhalten von Con-
vertibles im Zeitablauf. Dies hangt unter
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kann die Wandelanleihe wihrend der
Laufzeit in eine bestimmte Anzahl an Ak-
tien umgetauscht werden. Bei Emission
wird festgelegt, wie viele Aktien der An-
leger pro erworbene Anleihe erhilt. Dies
ist das sogenannte Wandlungsverhiltnis,
auch Conversion Ratio genannt. Der Zeit-
raum, in dem gewandelt werden kann, be-
ginnt meistens einige Wochen nach Emis-
sion bis einige Tage vor Laufzeitende. Dies
bezeichnet man als Conversion Period.

Natiirlich ist der Umtausch fiir den An-
leger nicht immer sinnvoll. Dafiir muss
vor allem der Wandlungspreis, der auch
als Wandelparitit bezeichnet wird, he-
rangezogen werden. Fiir den Investor ist
eine Wandlung nur dann attraktiv, wenn
der Kurs der Aktie iiber dem sogenann-
ten Wandlungspreis liegt. Diese Differenz
von Wandlungspreis zu Aktienkurs heif3t
Préamie oder Premium. Man spricht dann,
dhnlich wie bei Optionsscheinen davon,
dass sich die Wandelanleihe ,,im Geld“ be-
findet. Notiert der Wandlungspreis jedoch
unter dem Aktienkurs, so befindet sich
das Papier ,,aus dem Geld“.

Solange sich ein Wertpapier aus dem
Geld befindet und die Wandlung als nicht
sinnvoll erachtet werden muss, erhdlt
der Anleger einen festen Zinskupon und
bei Laufzeitende den Nennwert zuriick.
Je weiter der Aktienkurs also unter dem
Wandlungspreis liegt, desto stirker wird
der Anleihecharakter. Liegt der Kurs
der Aktie hingegen iiber dem Wand-
lungspreis, desto ausgepragter ist der Ak-
tiencharakter. Diese Abhingigkeit wird
auch als Delta bezeichnet. Zum Zeitpunkt
der Emission hat die Wandelanleihe be-

anderem von der zugrunde liegenden Aktie
ab. Verhalt sich die Aktie nicht wie ge-
wlnscht und fallt stark, kommt die Anleihe-
komponente zum Tragen. Die Wandelan-
leihe verhalt sich in diesem Fall mehr und
mehr wie eine normale Unternehmensan-
leihe. Steigt die Aktie an, wird eine Wand-
lung zusehends attraktiver. Je héher die
Aktie steigt, desto mehr verhalt sich die
Wandelanleihe wie die zugrunde liegende
Aktie. Unterm Strich gilt fir Wandelanlei-
hen mit ausgewogenem Charakter die
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reits die angesprochene Wandlungspra-
mie, also einen Aufpreis im Vergleich zu
einem Direktkauf der Aktie. Somit sind
neue Wandelanleihen prinzipiell erst ein-
mal aus dem Geld. All diese Parameter
werden im Emissionsprospekt beschrie-
ben. Dieses sollten Anleger vor einem In-
vestment unbedingt genau priifen.

Drei groBe Pluspunkte

Unterm Strich existieren fiir den Anle-
ger also drei wesentliche Vorteile. Erstens
werden Verluste beim Aktienkurs durch
Riickzahlung des Nennwerts und den
Zinskupon der Wandelanleihe abgefedert.
Zweitens lasst sich der Ertrag bis zum Um-
tausch der Wandelanleihen in Aktien fest
kalkulieren. Nach einem Umtausch in Ak-
tien partizipieren Anleger an Kursgewin-
nen und sind dividendenberechtigt. Drit-
tens fiihrt ein Kursanstieg der zugrunde
liegenden Aktie zu einem Kursgewinn der
Wandelanleihe.

CONVERTIBLES STRATEGIEN & TRADING

Der Erfolg von Wandelanleihen zeigt
sich vor allem bei langfristiger Betrach-
tung. Wihrend der MSCI-World-Index als
Indikator fiir die globalen Aktienmirk-
te in den vergangenen 20 Jahren stolze
6,44 Prozent pro Jahr zulegen konnte und
ein Index fiir internationale Staatsanlei-
hen eine jihrliche Rendite von immerhin
4,22 Prozent abwarf, kletterte ein von
der Bank UBS berechneter Index zu in-
ternationalen Wandelanleihen sogar um
beeindruckende 6,77 Prozent pro Jahr.
Damit schneiden die Wandelanleihen als
Mittelweg zwischen Aktien und Anleihen
bei gleichzeitig geringerer Volatilitit als
Aktienmérkte am besten ab.

Viele Wandelanleihen werden jedoch
mit sogenannter Kindersicherung bege-
ben. Das bedeutet, dass Investitionen erst
ab einer Summe von 100000 Euro oder
mehr moglich sind. Fiir Privatanleger sind
daher Fondsl6sungen eine interessante
Alternative. ANDREAS MEYER

XS DREI SPANNENDE WANDELANLEIHEN

Emittent WKN Laufzeit Preis Kupon Stiickelung Aktienkurs

in% in€
Air France-KLM A1HHZ3 15.02.2023 11,48¢€ 2,03 1,0 7,30
Fresenius Medical Care A13R49 31.01.2020 124,2% 1,125 100000,0 79,40
Intel AOGRLA 15.12.2035 128,0% 3,48 1000,0 33,15

X WANDELANLEIHEN IM FONDS-PAKET

Fonds WKN Volumen Gebiihr Kurs Wertentwicklung in %
in Mio. € p.a.in% in€ 1Jahr seit Auflage*
Aramea Global Convertible A A14UWX 31,9 1,1 53,24 6,2 6,9

Stand: 14.03.2017; * Januar 2016; das Intel-Papier nur via Swiss Exchange

Faustformel, dass sie am Aufschwung der
Aktie zu rund zwei Drittel partizipieren, den
Abschwung hingegen nur zu einem Drittel
mitnehmen. Sie sind also eine ideale M6g-
lichkeit fur Anleger, die eine festverzinsliche
Anlage suchen, jedoch auch an der Kurs-
chance von Aktien partizipieren mochten.
Welche Faktoren sind lhnen besonders
wichtig? Und wie gehen Sie vor?

Im Aramea Global Convertible decken wir
das weltweite Wandelanleihen-Universum
auf einer breit diversifizierten Basis ab.

Quelle: BO Data

Unser Fokus liegt auf Titeln mit einem aus-
gewogenen Profil. In diesem Bereich kon-
nen wir das asymmetrische Risikoprofil am
besten ausnutzen, da Wandelanleihen hier
starker an einer Aufwartsbewegung der zu-
grunde liegenden Aktien als an einer Ab-
wartsbewegung teilnehmen. Daraus ergibt
sich, dass die Einzeltitel einer standigen
Kontrolle zu unterziehen sind. Zudem pri-
fen wir die Bedingungen der Anleihen stets
sehr genau. Denn oft ergibt sich erst hie-
raus, ob ein Papier attraktiv ist oder nicht.
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