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Ein Baustein fiir jedes Portfolio
Wandelanleihen
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Das Jahr 2022 verlief aus Sicht der

Kapitalmdrkte alles andere als erfreulich.
Krieg in Europa, Versorgungsunsicherheit,

geopolitische Spannungen, steigende
Inflationsraten und Notenbanken, die
dagegen vorgehen miissen. Die

Unsicherheitsfaktoren sind aktuell erheblich.
Von einer drohenden Rezession noch ganz zu
schweigen. Dieser Cocktail an negativen
Aussichten verleitete Investoren vorerst in
den Risk-Off Modus zu schalten und sorgte
fiir erhebliche Verkaufswellen an den
Markten fiir Risiko-Assets, gepaart mit teils
extremen Intraday-Handelspannen  und
nervosen Marktausschldgen. Auch wenn es in
der letzten Zeit immer wieder zu
Gegenbewegungen kam, befinden sich die
Markte seit Beginn des Jahres in einem

tibergeordnet, intakten Abwaértstrend.

Investoren schichteten in solchen Situationen
frither gern in die sogenannten sicheren Héfen
um. Neben Gold und den allgemein
bekannten Krisenwdhrungen waren das vor
allem festverzinsliche Wertpapiere. Doch die
aktuelle
Rentenpapiere leiden in der aktuellen Zeit

Situation ist neu:  Sichere
aufgrund der stark steigenden Zinsen unter
hohen Kursverlusten. Der Kurs der 10-
jahrigen Bundesanleihe verlor YTD knapp
12% (Stand: 09.05.2022), das ist sind ,nur”
3,5% weniger als risikoreichere Aktien
(gemessen am EuroStoxx 50). Die selektive
Auswahl der passenden Titel und deren
kontinuierliche Uberwachung ist somit auch
im Rententeil eines Portfolios unabdingbar
geworden.

Renditen Euro-Anleihen
Investment Grade nach Laufzeit
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Quelle: Bloomberg (Bloomberg Barclays EurAgg Total Return Index), Stand: 29.04.2022
Obwohl die Renditen im bisherigen

Jahresverlauf deutlich gestiegen sind, schaffen
es festverzinsliche Wertpapiere nicht, ihren
Kdufer gegen die ausufernden Inflationsraten
zu schiitzen. Eine als ausfallsicher geltende
Bundesanleihe mit 10-jahriger Laufzeit steht
aktuell mit einer Rendite von ca. einem
Prozent zu Buche, was bei einer Inflationsrate
von 7,3% in Deutschland die reale Rendite auf
-6,3% verringern wiirde. Nicht gerade das,
was man sich unter Renditegesichtspunkten
diirfte.
Die Realverzinsung von Rentenpapieren ist

wiinschen

sogar negativer als letztes Jahr. Zwar haben
sich die Inflationserwartungen am Markt
jedoch
Teuerungsraten in Zukunft weiter tiber dem

stabilisiert, konnten die

von der Zentralbank angestrebten Niveau
verharren.
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Quelle: Bloomberg, Stand: 29.04.2022

Eine Moglichkeit als Anleiheinvestor besteht
darin, das Risiko weiter zu erhohen, um durch
Abschlédge bei der Solvenz der Firmen die
eigene  Rendite zu  erhohen. Diese
Herangehensweise kann funktionieren, wenn
man auf der anderen Seite dazu bereit ist,
Ausfille zu verkraften. Vor dem Hintergrund
einer konjunkturell hochst unsicheren
Zukunft, bei der sich Insolvenzen und
Zahlungsausfille durchaus mehren konnten,

muss einem dieses Risiko bewusst sein.

Die andere Moglichkeit, in Anleihen mit
langerer Laufzeit zu investieren, um die
Rendite zu steigen setzt voraus, dass die
Zinsen nicht mehr weiter steigen. Wiirden sie
das weiter tun, dann wiirden Anleihen mit
langerer Laufzeit mehr im Kurs verlieren als

Renditen Euro-Anleihen
Investment Grade nach Rating
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Quelle: Bloomberg (Bloomberg Barclays EurAgg Total Return Index), Stand: 29.04.2022
kurzlaufende. Beispiel Osterreich: Die

Alpenrepublik begab letztes Jahr einen Bond
mit 100 (!) Jahren Laufzeit. Im Jahr 2022
verbuchte dieser bereits einen Kursabschlag
von bis zu 35%.

Hohe Aktienvolatilitit und niedrige
Anleiherenditen - was tun?

Was tun also aus Investorensicht, wenn man
auf der einen Seite nicht bereit ist, sich den
Schwankungen des aktuell sehr volatilen
Aktienmarktes auszusetzen und andererseits
auf eine hohere Rendite, wie sie gewohnliche
Rentenpapiere  bieten, angewiesen ist?
Es gibt eine hdufig tibersehene Anlageklasse,
die sowohl die Vorteile von Aktien- und
Anleiheinvestitionen erfiillen kann:

Wandelanleihen.
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Wandelanleihen, auch ,Convertibles” oder
,Converts” genannt, werden von namhaften
Unternehmen wie Adidas, LVMH, Airbus,
Sony, Tesla, Twitter etc. begeben. Diese
Wertpapiere weisen den positiven Effekt auf,
Eigenschaften von Aktien und Anleihen zu
beinhalten. Wandelanleihen bieten wie
Anleihen regelmafiige Zinszahlungen und
Riickzahlung des Kapitals bei Filligkeit. Dazu
enthalten sie eine eingebettete Option, welche
den Ké&ufer berechtigt, seine Anleihe gegen
Aktien des Unternehmens zu einem vorab
festgelegten Preis in der Zukunft zu tauschen.
Typischerweise liegt der Tauschkurs 25% bis
30% hoher als

Zeitpunkt,

der Aktienkurs zu dem
an dem die Wandelanleihe

begeben wird.

Wenn der Wert der zugrunde liegenden Aktie
steigt, steigt auch der Wert der Option.
Unterstellt
besitzen Wandelanleihen dariiber hinaus

man kein Insolvenzszenario,
einen eingebauten Kapitalschutz. Dieser ist
der Wert der Kuponzahlungen der Anleihe
und der Nominalwert bei Falligkeit. Dartiber
Wandelanleihen der
ihn
herkommliche Anleihen aufweisen, deutlich

hinaus verliert bei

langerfristige Inflationsaspekt, wie
an Bedeutung. Zum einen steigt ndmlich der
Wert der bei der

Wandelanleihe, wenn sich das Zinsniveau mit

Optionskomponente

den steigenden Inflationsraten erhoht. Zum
anderen liegt der Wandelanleihe mit der
Aktienkomponente auch ein Realwert zu
Grunde, womit ein gewisser Inflationsschutz
beinhaltet ist.

Profil Wandelanleihen

Junk Bond-Profil Balanced-Profil Aktien-Profil
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70% Kursanstieg bei 35% moglichem
Kursriickgang

Wichtiges Kriterium bei der Selektion ist
Wandelanleihen zu finden, die in der Regel an
70% des Kursanstiegs der Aktien, aber nur an
30%  des
partizipieren. Diese Wandelanleihen mit
,Balanced  Profil”

beinhalten nicht das volle

moglichen  Kursriickgangs
einem  sogenannten
positive
Kurspotenzial von Aktien nach oben,
andererseits ist die negative Wertentwicklung
unter normalen Umstinden auf den
Bondfloor begrenzt. Mit einer Wandelanleihe
Falligkeit  den

Riickzahlungsbetrag erstattet.

bekommt man bei

Beimischung von Wandelanleihen
in Rentenportfolios

59% -
100%

57% -

% Convertibles

55% A
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Volatilitat

Die Beimischung von Wandelanleihen in
Rentenportfolios, um eine hohere Rendite zu
erzielen oder in Aktienportfolios, um deren
Volatilitidt zu reduzieren, ist somit vor allem in
volatileren Zeiten durchaus sinnvoll. Dabei
miissen Wandelanleihen nicht zur Assetklasse
mit der hochsten Gewichtung werden. Eine
Beimischung von 10-20% hat hier bezogen auf
ein Rentenportfolio positive Effekte bei
Rendite und Volatilitit.

Fazit: Mehr
Schwankung

Rendite, weniger

Mittelfristig bieten Wandelanleihen somit
hohere Renditechancen als herkommliche
Bonds und konnen als Beimischung im
Rentenportfolio sinnvoll sein. Vor allem in der
aktuellen Situation stellen Wandelanleihen
durch ihren Inflationsschutz eine echte
Alternative zu herkommlichen Anleihen dar.
Trotz des Aktiencharakters werden konstante
Cashflows durch Kuponzahlungen generiert
und in Bullenmidrkten kann an der
Marktbewegung partizipiert werden.

Sie mochten mehr tber die Assetklasse
Wandelanleihen erfahren? Kontaktieren Sie
uns gerne:

E-Mail: claus.weber@selectionam.de
Tel: + 49 89 33 980 168 2

https:/ /selectionam.de/ selection-global-

convertibles-fonds/
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Die vorstehenden Ausfilhrungen erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und sind keine Anlageempfehlung im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1a KWG. Sie dienen nur zu Informationszwecken und beinhalten
kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes. Diese Unterlage darf ohne unsere vorherige Einwilligung weder vervielfaltigt noch an Dritte weitergegeben oder veréffentlicht werden. Fir die
Vollsténdigkeit der hier enthaltenen Informationen sowie fiir den Eintritt oder Nichteintritt der angesprochenen Ergebnisse oder Konsequenzen iibernehmen wir keine Gewéhr. Historische Wertentwicklungen lassen
keine Riickschliisse auf eine &dhnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht prognostizierbar. Aligemeine Informationen gem&R MiFID finden Sie auf unserer Homepage

Hintergrund.

Die Selection Asset Management GmbH ist ein von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassenes Finanzunternehmen. Unser Schwerpunkt
liegt in der Entwicklung individueller Anlagestrategien fiir liquide Vermdgen von institutionellen Mandaten und hochvermdgenden Privatkunden. Als banken-
und produktunabhéngiges Finanzunternehmen kénnen wir lhre Risikovorgaben und Renditeanforderungen an das verwaltete Portfolio optimal umsetzen.
Unsere langjahrige Erfahrung im institutionellen Fondsmanagement bildet die Grundlage fiir die Umsetzung lhres speziellen Mandates

Das Team.

Hinter der Selection Asset Management GmbH stehen die Geschéftsfiihrer Jorg Scholl, Claus Weber und Christian Frischauf mit Ihrem Team. Gemeinsam
blicken wir auf mehr als sechs Jahrzehnte Erfahrung in der Finanzindustrie zuriick, in der wir Vermdgenswerte von mehr als 4 Milliarden Euro verwaltet
und betreut haben. Als bankenunabhéngige Berater sind wir nicht nur Dienstleister, sondern verldssliche Partner unserer Mandanten, die ihr Vermdgen
unter der Pramisse des Vermdgenserhalts und der Vermdgensmehrung nachhaltig investieren wollen

Kontakt. Geschéftsfiihrung. Zustandige Aufsichtsbehorde.

Selection Asset Management GmbH Jorg Scholl, Claus Weber, Christian Frischauf Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Herzog-Heinrich-Str. 32 Sitz. gefiihrt unter Nr. 127 860

80336 Miinchen Miinchen HRB 202 585

Telefon. +49 (0) 89 339 80 1680 Internet. www.selectionam.de E-Mail.info@selectionam.de
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