GKB: Darum gehoren Wandelanleihen
in jedes Portfolio

Nerino Nobs, Fondsmanager bei der Graubundner Kantonalbank erldutert die Vorteile der
Wandelanleihen. (Bild pd)

«Wandelanleihen sind eine gute Mdglichkeit zur Portfoliodiversifikation. Sie haben ein
attraktives Rendite-Risiko-Profil und zeichnen sich durch aktienahnliches
Ertragspotenzial sowie eine deutlich geringere Volatilitat als Aktien aus», schreibt

Nerino Nobs, Fondsmanager bei der Graubundner Kantonalbank.
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Wandelanleihen sind Unternehmensanleihen kombiniert mit einem
Umtauschrecht in Aktien. Die Hauptreiber fur die Wertentwicklung sind die
zugrundeliegende Aktie, der Kreditaufschlag des Unternehmens sowie die
Volatilitat der Aktie, welche den Preis der Optionalitat beeinflusst.
Zinsveranderungen spielen hingegen eine untergeordnete Rolle. «Die
Renditetreiber von Wandelanleihen unterscheiden sich somit von jenen
traditioneller Anlageklassen. Dies erhoht die Diversifikation und verbessert
das Rendite-Risiko-Profil eines Portfolios», erladutert Nerino Nobs.
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Comeback nach herausforderndem Jahr

Im vergangenen Jahr konnten Wandelanleihen ihre Vorzige nicht
ausspielen. Wie Aktien und Obligationen litt die Anlageklasse unter dem
weltweiten Zinsanstieg. Der Vergleichsindex Refinitiv Global Focus
(abgesichert in Franken) verlor 18 Prozent und verzeichnete damit nahezu
identische Verluste wie der globale Aktienmarkt.
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Was waren die Grunde fur die aktienahnlichen Verluste? Einerseits mussten
Obligationen durch den Zinsanstieg ebenfalls starke Verluste in Kauf
nehmen. So verlor der Schweizer Obligationenmarkt (Swiss Bond Index AAA-
BBB) 12 Prozent. Die negative Korrelation - sinkende Aktienkurse und
steigende Obligationenkurse - spielte 2022 nicht. In anderen schwachen
Aktienjahren stabilisierten Obligationen das Portfolio und Wandelanleihen
erlitten deutlich kleinere Verluste als Aktien. «Der Hauptgrund fur das
schwache Jahr bei Wandelanleihen ist aber die Charakteristik des
Wandelanleihen-Marktes. Dieser besteht aus wachstumsorientierten Small
& Mid Caps. Insbesondere Wachstumsunternehmen, die bislang noch nicht
die Gewinnzone erreicht haben, litten Uberproportional unter dem starken
Anstieg der Zinsen», schreibt der Spezialist fur Wandelanleihen.

Im aktuellen Anlageumfeld seien die langfristigen Ertragserwartungen far
Wandelanleihen aus folgenden Grunden deutlich gestiegen:
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1. «Die Bewertungen am Aktienmarkt sind wieder attraktiver,
Wachstumstitel im Small & Mid Cap Bereich haben stark korrigiert
und bieten interessante Kaufgelegenheiten.»

2. «Die Renditen auf der Anleihen-Komponente sind wieder hoher als
in den vergangenen Jahren.»

3. «Wandelanleihen sind historisch gunstig bewertet.»

Erhohte Aktivitat am Emissionsmarkt

Die Zahl der Neuemissionen ist im vergangenen Jahr wegen des schwierigen
Marktumfelds auf historische Tiefstande eingebrochen. Das
Emissionsvolumen sank auf unter 50 Milliarden US-Dollar. Das ist gegenuber
2021 weniger als ein Drittel. «lm 2023 erwarten wir wieder eine erhdhte
Aktivitat am Primarmarkt, was sich in den letzten drei Monaten bereits
bestatigt hat. Denn durch den Zinsanstieg sind Wandelanleihen fur die
Emittenten wieder attraktiver geworden. Mit Wandelanleihen kénnen
Unternehmen ihre Fremdfinanzierungskosten auch in Zeiten hdherer Zinsen
tief halten. Zusatzlich sollte sich im laufenden Jahr das Marktumfeld wieder
stabilisieren. Die erhohte Aktivitat am Emissionsmarkt bietet fur
Anlegerinnen und Anleger also interessante Einstiegschancen», folgert der
Fondsmanager bei der Graubundner Kantonalbank.

Dynamischer Nischenmarkt

Der globale Wandelanleihenmarkt ist mit einem Volumen von gut 400
Milliarden US-Dollar vergleichsweise klein. Regional stammen etwa 65
Prozent der Emissionen aus den USA und nur rund 20 Prozent aus Europa.
Die restlichen 15 Prozent werden von Unternehmen aus Schwellenlandern
und Japan herausgegeben. «Der Wandelanleihenmarkt ist sehr dynamisch.
Durch Neuemissionen und Ruckzahlungen verandert sich die Marktstruktur
laufend. In diesem anspruchsvollen Nischenmarkt tummeln sich praktisch
nur professionelle Akteure, denn die Komplexitat der Anlageklasse erfordert
ein aktives Management», erlautert der Spezialist.
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